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Komentar

patek 20. prosince 2024 | 51. tyden

Dovolujeme si Vas informovat, zZe se jedna o posledni tydenni zpravy v letoSnim roce. Prejeme
Vam veselé Vanoce a vse nejlepsi v roce 2025.

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Index cen primyslovych vyrobct v listopadu +0,4 % m/m a +1,7 % r/r. Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala
Urokové sazby beze zmény — hlavni Urokova sazba setrvava na 4 %.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v prosinci pfedbézné vzrostl na 49,5 z listopadovych 48,3 bodu. Index spotfebitelskych cen
HICP v listopadu findlné -0,3 % m/m a +2,2 % r/r a v jadrové slozce -0,6 % m/m a +2,7 % r/r.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci poklesl na 84,7 z listopadovych 85,6 bodu.
- Polsko: Primyslové produkce v listopadu -1,5 % r/r. Maloobchodni trzby v listopadu +3,4 % r/r.

- USA: Americka centralni banka (Fed) snizila hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p. b. do rozmezi 4,25 — 4,50 %. HDP ve 3. &tvrtleti
findlné revidovan nahoru na +3,1 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (prosinec), Index PMI ve vyrobé (prosinec).
- Eurozéna: Pen&zni nabidka M3 (listopad). Index PMI ve vyrobé (prosinec) — finalni Gdaj.
- Polsko: Index PMI ve vyrobé& (prosinec).

- USA: Objednéavky zbozi dlouhodobé spotteby (listopad). Statistiky z trhu nemovitosti (listopad).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Mé&na BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudini ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,03 25,16 25,00 2512 -0,09 0,36% EUR/CZK 2512 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 23,79 24,29 23,76 24,17 -0,38 1,57% USD/CZK 24,17 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,846 5916 5,844 5,892 -0,05 0,79% PLN/CZK 5,89 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 30,11 3055 3017 3026  -015  0,49% EUR/USD 1,039 1.03 1.00 1.00 1.05
EUR/PLN 4,268 4,272 4,247 4,262 0,01 -0,14%
EUR/USD 1,0496 1,0534 1,0341 1,0393 0,01 -0,99%
EUR/HUF 408,78 416,30 407,20 414,26 -5,48 1,32%

r
Urokové sazby
Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,02 4,00 391 3,81 3,72 CNB 6.2. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 30.1. 3,00 2,50 2,00 1,50
EURIBOR 2,895 2,795 2,839 2,637 2,469 FED 29.1. 4,50 4,25 4,25 4,00

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vii¢i euru v predvano&nim tydnu oslabila, a to navzdory tomu, e Ceska narodni banka (CNB) na prosincovém
zasedani prerusila cyklus uvolhovani ménové politiky. Zatimco v Gvodu tydne se koruna pohybovala tésné nad hranici 25
CZK/EUR, tak ve druhé poloviné tydne prevaZovalo obchodovani nad urovni 25,10 CZK/EUR. Z pohledu domacich
makroekonomickych statistik je samotny zavér letoSniho roku nezajimavy, coz v8ak neznamena, Ze si mezi svatky jesté
nemuZe koruna pfipsat vyraznéjsi pohyby. Za prvé je nutné zminit tradi¢né niz&i likviditu v zavéru roku, coz ale zaroven
znamena, Ze i niz8i zobchodované objemy mohou vést k vét§im pohybUlm, neZ je béhem roku obvyklé. Za druhé ve druhé
poloviné tohoto tydne v souvislosti se zasedanim amerického Fedu doslo k vyraznému nérdstu trzni volatility a samotny zavér
roku tak mdze byt i pro korunu pomérné hekticky. Vyrazné poklesy na akciovych trzich, na trhu americkych vladnich dluhopist
a dvouleté minimum eura vUici americkému dolaru — toto neni z pohledu koruny ptiznivé prostredi.

Makroekonomickou udalosti &islo jedna bylo v tomto tydnu &tvrteéni zasedani bankovni rady CNB. CNB ponechala Grokové
sazby beze zmény a prerusila tak cyklus uvoliiovani ménové politiky, ktery odstartovala loni v prosinci. Za posledni rok snizila
CNB Urokové sazby o 300 bazickych bodd. Oproti letodnimu listopadu viak ke zmé&né sazeb nedoslo, takze hlavni drokova
sazba, dvoutydenni repo, aktualné setrvava na 4 %. To, Ze si daji centralni bankéfi ve snizovani sazeb v prosinci pravdépodobné
pauzu, jiz dopfedu avizovaly rozhovory s &leny bankovni rady. Ostatné i okamzita reakce koruny na rozhodnuti CNB byla
minimalni. Pro snizeni sazeb o 25 bodu hlasovali dva &lenové (Frait, Seidler?), pét &lent hlasovalo pro stabilitu sazeb.

Bankovni rada sice v prosinci snizovani sazeb prerusila, ale rozhodné neukongila. Uvolfiovani ménové politiky bude v pfistim
roce pokradovat, pficemz viak CNB bude sazby snizovat pozvoln&ji, nez tomu bylo letos. DlleZitym voditkem bude pro
bankovni radu hned zkraje roku lednova inflace, a to jak samotna vy3e, tak i jeji struktura. Osobné po vétsi ¢ast pristiho roku
oc¢ekdvam pokracujici anemicky rast domaci ekonomiky, coz bude bankovni radu v kombinaci s ustupujicimi inflacnimi tlaky
tlagit ke snizeni hlavni Urokové sazby az na 3 %. P¥ili§ tedy nevéfim tomu, Ze se centralni bankéfi zastavi se snizovanim hlavni
sazby na ¢asto zmiriované drovni 3,50 %.

To, jak rychle bude v pfistim roce CNB sniZovat sazby bude zaviset i na kurzu koruny. Devizovy kurz podle mé stale hraje
vyznamnou roli k plnému dosaZeni 2 % inflaéniho cile CNB. V rdmci transmise mé&nové politiky je totiz oslaben Grokovy kanal,
kdyz Cast domacich ekonomickych subjektl obchazi korunové Grokové sazby pres euro (podniky si berou eurové Gvéry).
Proto je podle mé v pfistim roce nutné pocitat s ur€itym trade-off mezi drokovymi sazbami a devizovym kurzem. Slabsi koruna
(26 CZK/EUR a vyse) bude zvySovat pravdépodobnost, e CNB bude Urokové sazby sniZovat pozvoln&j$im tempem. A
naopak siln&jsi koruna (pod 25 CZK/EUR) mGze CNB nutit snizovat Urokové sazby rychleji.

A na zavér jesté velmi kratka rekapitulace r. 2024. LetoSek se rychle blizi ke konci, a ackoliv jeSté nebyla zvefejnéna Cisla ze
samotného zaveéru roku, tak vysledny obrazek o vyvoji tuzemské ekonomiky bezpochyby mame. Pozitivni je pfedevsim to, Ze
po extrémni inflaéni viné z let 2022 a 2023 letos doslo k vyraznému zpomaleni spotfebitelské inflace lehce nad 2 %. Diky
ustupuijici inflaci si tak mohla CNB dovolit kontinuéIng sniZzovat Urokové sazby. A to letos v souhrnu o 275 bazickych bodt az
na 4 % v pfipadé hlavni sazby. Hruby doméaci produkt (HDP) letos sice rostl (0,9 %?), aviak citelngjsiho oziveni jsme se
nedockali, kdyz zklamanim byly pfedevsim slabé investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu). A v neposledni fadé& letos trochu
neviditelné probihalo zhorSovani situace na pracovnim trhu s pozvolnym narlstem nezaméstnanosti a velmi mirnym poklesem

volnych pracovnich mist.
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Vyvoj USD/CZK

Pro vyvoj koruny vic¢i americkému dolaru byl vtomto tydnu mimoradné dulezity stfedecni vysledek zasedani americké
centralni banky (Fed), po kterém koruna skokové oslabila nad hranici 24 CZK/USD. Naopak &tvrte&ni zasedani Ceské narodni
banky (CNB) mé&lo na korunu jen zcela marginalni dopad. Ve druhé poloviné tydne se tak obchodovalo v okoli hladiny 24,20
CZK/USD. V samotném zavéru letosniho roku mezi svatky rozhodné nelze vyloucit vyrazné&jsi pohyby na USDCZK. Zasedani
Fedu totiz nastartovalo vyrazny nérist volatility na finan¢nich trzich. Index VIX se dostal na nejvyssi hodnoty od letosniho
srpna a euro vUc&i dolaru propadlo na dvouleté minimum. Pokud se situace na trzich nezklidni, ale naopak déle vyhroti (napf.
panické zavirani pozic na akciovych trzich pfed svatky a koncem kalendafniho roku), tak mGze koruna vuéi dolaru z aktualnich
hodnot (24,20 CZK/USD) jesté vyrazné oslabit (24,60 CZK/USD a vyse).

Klicovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne a zaroven i konce letosniho roku bylo zasedani americké centralni banky
(Fed). Fed ve stfedu vecer (naseho SEC &asu) v souladu s trznim odhadem sniil hlavni Grokovou sazbu (FFR — federal funds
rate) o 25 bod( do rozmezi 4,25 — 4,50 %. Zarovef Fed zvetejnil novou makroekonomickou prognézu, ve které uz se pomérné
vyrazné prepisovalo smé&rem nahoru u PCE inflace (v roce 2025 +2,5 % u celkové i jadrové PCE inflace oproti zafijovym +2,1
% a +2,2 %) a tim padem i u hlavni Grokové sazby FFR (3,9 % misto 3,4 %). A nahoru 3la i neutralni Grovef FFR sazby na 3,1 %
(v zéfi 2,9 %). Popravdé jsem GpIn& necekal, ze by Fed uginil takto velké zmény jiz v prosincové progndze, kdyz jsem
predpokladal, ze si Fed prece jen pocka az na konkrétné&jsi obrysy politiky D. Trumpa a k vyrazné&jsi Upravé progndzy pristoupi
az v bfeznu 2025. A zjevné to v takovém rozsahu nec¢ekal ani finanéni trh, protoZe dolar v ndvaznosti na Fed posilil pod hladinu
1,04 USD/EUR. Pokud bude Fed v pFistim roce po vétsinu roku skuteé¢né drzet hlavni sazbu nad 4 % a Evropska centralni
banka (ECB) sazby sniZovat az hloubé&ji pod 2 %, tak je to ceteris paribus jasny argument pro dal3i posilovani dolaru viéi euru
smérem k parité a nize, tj. pro USDCZK hladina 25,30 CZK/USD a vyse.

Kratce k makroekonomickym statistikam v USA. Indexy PMI v prosinci predbézné ve sluzbach 58,5 bodu, a ve vyrobé 48,3
bodu. Maloobchodni trzby v listopadu +0,7 % m/m a v kontrolni skupiné +0,4 % m/m. HDP ve 3. ¢tvrtleti findlné revidovan
nahoru na +3,1 % k/k anualizované (pavodné 2,8 %).
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUcCi polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovéani se presunulo lehce nad hladinu 5,90 CZK/PLN.
Davodem byl rozdilny vyvoj vi&i euru, kdyz koruna vic&i euru oslabovala, zatimco polsky zloty posiloval (4,25 PLN/EUR). Pokud
koruna &i zloty do konce letosniho roku neprolomi viéi euru dulezité technické hladiny (25 CZK/EUR a 4,25 PLN/EUR), tak se
podle mé obchodovani udrzi v rozmezi cca 5,85 — 5,90 CZK/PLN.

Kratce ke zvefejnénym makroekonomickym statistikdm v Polsku. Spotfebitelska inflace (CPI) v jadrové sloZce v listopadu
vzrostla z 4,1 % r/r na 4,3 % r/r. Pracovni trh v Polsku z(stéava i pres pokraCujici pokles zaméstnanosti nadale napjaty. RUst
mezd v soukromém sektoru v listopadu zrychlil na 10,5 % r/r (trzni odhad zpomaleni na 9,9 % r/r), zaméstnanost stejné jako
v fijnu opét klesla o0 0,5 % r/r. Zklamani pfinesla data z polského primyslu. Produkce v listopadu po silném fijnovém rlstu o
4.6 % r/r klesla 0 1,5 % r/r (trzni odhad -0,2 % r/r), zejména v souvislosti s nizkou zahrani¢ni poptavkou. Mezimési¢né se pak
vyroba po ocisténi sniZila 0 2,8 %. Maloobchodni trzby v listopadu +3,4 % r/r za obdobi leden az listopad 2024 +2,7 % r/r.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Pro vyvoj na eurodolaru byl v tomto tydnu mimofadné dulezity stfedeéni vysledek zasedani americké centralni banky (Fed),
po kterém dolar skokové posilil pod hladinu 1,04 USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne se tak obchodovalo v rozmezi 1,035 —
1,042 USD/EUR (dvouleté minimum eura). \V samotném zavéru letodniho roku mezi vanoénimi svatky rozhodné nelze vylouéit
vyraznéjsi pohyby na eurodolaru, kdyZ zasedani Fedu nastartovalo prudky nardst volatility na financ¢nich trzich a index VIX
se dostal na nejvyssi hodnoty od letosniho srpna. Pokud se situace na trzich nezklidni, ale naopak dale vyhroti (napf. panické
zavirani pozic na akciovych trzich pred svatky a koncem kalendafniho roku), tak maze euro vici dolaru z aktualnich hodnot
jesté dale oslabit. Pokud bude navic Fed v pfistim roce po vétSinu roku skutec¢né drzet hlavni sazbu nad 4 % a Evropska
centrélni banka (ECB) sazby snizovat az hloub&ji pod 2 %, tak je to ceteris paribus jasny argument pro dalsi posilovani dolaru

v(&i euru smérem k parit& (1 USD/EUR) a niZe v nadchéazejicich mésicich.

Hlavni makroekonomickou udalosti bylo vtomto tydnu jednozna&né zasedani amerického Fedu. | v eurozéné vSak byla
zvefejnéna zajimava &isla. Pfedb&zné odhady prosincovych indext PMI ukazaly na zlep$eni ve sluzbach (51,4 bodu oproti
listopadovym 49,5 bodu), ale na pokracujici neut&Senou situaci ve vyrobé (stagnace na 45,2 bodu). Velmi slab4 je pfitom
podle PMI situace ve vyrobé& v obou nejvétsich evropskych ekonomikach (v N&mecku v prosinci 42,5 bodu a ve Francii 41,9
bodu) — pokrauje pokles produkce, novych objednéavek, zasob i zaméstnanosti. V obou zemich navic probihaji politické
Jkrize”. Némecky index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci poklesl na 84,7 z listopadovych 85,6 bodu (mirné zlep3eni
v hodnoceni sougasné situace, ale zhor3eni ve slozce o&ekavani).

Spottebitelské ceny (HICP) v listopadu finalné -0,3 % m/m a +2,2 % r/r a v jadrové slozce -0,6 % m/m a +2,7 % r/r. Podle
aktudlni prognézy ECB bude inflace dale zpomalovat a na 2 % se udrzitelné dostat ve 4. tvrtleti 2025, respektive pro jadrovou
inflaci 2,1 % (4. &tvrtleti 2025).
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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