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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator davéry v prosinci poklesl o 0,5 bodu m/m na hodnotu 97,5. Index PMI ve vyrobé& v prosinci poklesl na
44,8 z listopadovych 46,0 bodu.

- CR: Hruby doméci produkt byl ve 3. &tvrtleti finaIné revidovan na +0,5 % k/k a +1,4 % r/r (plivodné& +0,4 % k/k a +1,3 % r/r).

- Eurozéna: Index PMI ve vyrobé& byl v prosinci finalné revidovan na 45,1 bodu (pfedb&zné 45,2 bodu). Penézni zadsoba M3
v eurozéné v listopadu zrychlila na 3,8 % r/r z fijnovych 3,4 % r/r.

- Némecko: Mira nezaméstnanosti v prosinci stagnovala na 6,1 %.
- Polsko: Index spottebitelskych cen (CPI) v prosinci podle predb&zného odhadu +0,2 % m/m a +4,8 % r/r.
- USA: Spotfebitelska dlvéra CB v prosinci poklesla na 104,7 z listopadovych 112,8 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zahrani&ni obchod se zboZim a priimyslové produkce (listopad). Podil nezamé&stnanych osob (prosinec).

- Eurozéna: Index PMI ve sluzbéch (prosinec) — finalni Gdaj. Index spotfebitelskych cen HICP (prosinec) — pfedbézny odhad.
- Neémecko: Index spotfebitelskych cen (prosinec) — predbé&zny odhad.

- USA: Index ISM ve sluzbach (prosinec). Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (prosinec).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,19 25,24 25,12 25,16 0,02 -0,09% EUR/CZK 25,16 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 24,15 24,59 24,09 24,43 -0,29 117% USD/CZK 24,43 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,901 5915 5,836 5,886 0,01 -0,24% PLN/CZK 5,89 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 30,28 30,47 30,22 30,33 -0,05 0,16% EUR/USD 1,030 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,263 4,279 4,238 4,273 -0,01 0,23%
EUR/USD 1,0408  1,0458 1,0223 1,0297 0,01 -1,08%
EUR/HUF 410,93 41390 408,51 414,71 -3,78 0,91%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,02 4,01 3,92 3,79 3,70 ¢NB 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 2,91 2,785 2,736 2562 2,448 FED 29.1. 4,50 4,25 4,25 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna se vUCi euru pres vanocni svatky a zkraje nového roku pohybovala pfedevsim v rozmezi 25,10 — 25,20 CZK/EUR.
V roce 2024 se koruné prili§ nedafilo a po vétsi ¢ast roku se vici euru pohybovala nad hranici 25 CZK/EUR. Primérny kurz
koruny v(&i euru v roce 2024 ¢inil 25,119 CZK/EUR, zatimco v roce 2023 to bylo 24,007 CZK/EUR (vychéazim ze statistik
CNB).

Co cekat od koruny v letosnim roce? Koruna vétSinou posiluje v pfipadech, kdy svizné roste tuzemskad ekonomika a
produktivita prace, zahrani¢ni poptévka je silna a dafi se exportné orientovanému prdmyslu. Tyto predpoklady viak minimalné
po vétsi East letodniho roku (2025) pravdépodobné nebudou spinény, a tak ani koruna nebude mit dtvody pro& vaéi euru
udrzitelné posilovat. Nejpravdépodobné&jsim scénafem pro tento rok je podle mé stabilizace koruny v rozmezi 25 — 25,50
CZK/EUR s pramérnym kurzem zhruba 25,30 CZK/EUR. Oslabovani koruny by naopak méla branit skute¢nost, Ze Urokové
sazby v eurozéné budou klesat rychleji nez v CR, tzn. Ze se bude Urokovy diferenciél rozevirat ve prospéch &eské mény. Od
Evropské centralni banky (ECB) je podle mé& mozné letos o&ekavat snizeni Grokovych sazeb v souhrnu az o 150 bazickych
bod, zatimco v pfipadé CNB v souhrnu aZ o 100 bazickych bodd. Alternativng, v pfipadé citelného zhor$eni situace ve

vnéjsim prostfedi v ndvaznosti napt. na vyraznéjsi ndrlst obchodniho protekcionismu, vSak nelze rozhodné vyloucit
razantnéjsi oslabeni koruny k hladiné 26 CZK/EUR a pfipadné i vyse.

Kurz koruny podle mé stale hraje vyznamnou roli k plnému dosaZeni 2 % inflagniho cile CNB. V rdmci transmise mé&nové
politiky je totiz oslaben Urokovy kandl, kdyZz ¢ast doméacich ekonomickych subjektd obchazi korunové Urokové sazby pres
euro (médm zde na mysli to, Ze si podniky berou eurové Gvéry). Na druhé strané je jiz soucasna situace jina, nez tomu bylo
v letech 2022 a 2023. Rust inflace vyrazné zpomalil, a to jak v CR, tak v eurozéné. V aktuaini prognéze CNB poéita s o néco
slab&im kurzem koruny vic&i euru pro tento rok (25,4 CZK/EUR). Proto se domnivam, Ze na pfipadné oslabeni koruny vagi euru
k hlading 26 CZK/EUR (lehce pFes 2 % oproti prognéze) by CNB nereagovala a k devizovym intervencim by pFistoupila aZ na
vyrazné slabSich hodnotach koruny. S ur€itym trade-off mezi drokovymi sazbami a devizovym kurzem je v8ak podle mé
vtomto roce nutné poéitat. Slabsi koruna bude zvySovat pravdépodobnost, e CNB bude UGrokové sazby sniZovat
pozvoln&jsim tempem. A naopak pFipadné siln&jsi koruna mdze CNB nutit snizovat Grokové sazby rychleji.

Z doméacich makroekonomickych statistik byl jesté€ prfed Vanocemi zvetejnén souhrnny indikator dlvéry, ktery v prosinci
poklesl o 0,5 bodu m/m na hodnotu 97,5. Dlvéra poklesla mezi podnikateli i mezi spotfebiteli. Ofekévany vyvoj vyrobni
¢innosti v pfistich trech mésicich byl v prosinci mezi prdmyslovymi podniky nejslabsi od z&fi 2023. Hned po Novém roce byl
zvefejnén index PMI ve vyrobé za prosinec (pokles na 44,8 z listopadovych 46,0 bodu). Prosinec, stejné jako cely rok 2024
byl z pohledu tuzemského vyrobniho sektoru ve znameni mélke recese. Ostatné i hodnota PMI v jednotlivych mésicich r.
2024 oscilovala kolem Urovné 45 bodu, tedy pomérné hluboko pod neutrdini hladinou 50 bodu. Hlavnim problémem
zpracovatelského primyslu zUstava i nadale slaba poptavka, coz se nasledné fetézi do dalSich ukazatell. Klesad produkce,
podniky nenabiraji nové zaméstnance, v hor§im pfipadé rovnou propoustéji. Kvuli slabé poptavce podniky omezuji ndkupy
vstupU a sniZuji zadsoby a vysledné se snaZi povzbudit prodeje poklesem prodejnich cen. Konkrétné v prosinci sice doslo k
ur¢itému zlepSeni dlvéry mezi podniky, coz bych ale nijak neprecenoval. Vzhledem k véaze zpracovatelského primyslu
(zhruba &tvrtina) na tvorbé hrubé pfidané hodnoty se bohuzel minimalné i pro prvni polovinu leto3niho roku rysuje slaby rast
tuzemského HDP. KdyZ se vratim do r. 2024, tak HDP ve 3. &tvrtleti byl finaln& revidovan na +0,5 % k/k a +1,4 % r/r (pGvodné
+0,4 % k/k a +1,3 % r/r).
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Vyvoj USD/CZK

- Obchodovani koruny vaci americkému dolaru se béhem vénocnich svatkl a v samotném zavéru roku 2024 stabilizovalo
v rozmezi 24,10 — 24,30 CZK/USD. Hned po Novém roce vsak koruna zacala oslabovat a ve ¢tvrtek odpoledne zamifila nad
hladinu 24,50 CZK/USD. Zatimco v prvnich tfech ¢tvrtletich r. 2024 se obchodovani odehravalo predevsim v rozmezi 22,50
— 23,50 CZK/USD, tak 4. Ctvrtleti prfineslo vyrazné&jsi oslabeni eské mény az k hladiné 24,50 CZK/USD. V meziro¢nim
srovnani koruna vUci dolaru oslabila, kdyz v r. 2024 ¢inil primérny kurz 23,208 CZK/USD, zatimco v r. 2023 to bylo 22,21
CZK/USD (vychéazim ze statistik CNB). Pokud vyjdu z predpokladu, Ze se obchodovani na eurodolaru v brzké dobé presune
k parit& a nize, tak se v 1. &tvrtleti a velmi dobfe jiz v lednu koruna va&i dolaru podiva nad hladinu 25 CZK/USD (podminéno
dosazenim parity na eurodolaru).

- Kratce k makroekonomickym statistikdm z USA z konce lofiského a zaCatku letoSniho roku. Spottebitelskd diavéra CB
v prosinci poklesla na 104,7 z listopadovych 112,8 bodu. Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 28/12 poklesly
na 211 tis. Index PMI ve vyrobé v prosinci mirné poklesl na 49,4 z listopadovych 49,7 bodu.
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Vyvoj PLN/CZK

- Obchodovani koruny vici polskému zlotému se pres vanocni svatky i v samotném zavéru r. 2024 odehrévalo prevazné v Sir§im
okoli hladiny 5,90 CZK/PLN. V souhrnu za rok 2024 ¢inil prdmérny kurz 5,834 CZK/PLN, coZ je vyrazné slabsi kurz oproti r.
2023 s 5,29 CZK/PLN (vychazim ze statistik CNB). Po cely r. 2024 se zloty v{ici euru drzel na siln&j$ich hodnotach v rozmezi
4,25 — 4,35 PLN/EUR, zatimco koruna se vUCi euru pohybovala na slabSich hodnotéch, a to predev§im nad hranici 25
CZK/EUR.

-V letosSnim roce o¢ekdvam, Ze dojde na tomto ménovém paru k obratu a koruna bude vUc¢i polskému zlotému pozvolna
posilovat. Ddvodem bude predevsim vyssi inflace v Polsku a tim padem i vyrazné nizsi redlné Urokové sazby v Polsku oproti
roku 2024. Rizikem scénéfe slabsiho zlotého je m&nova politika Polské centralni banky (NBP). Predpokladam, ze NBP zagne
od 2. &tvrtleti snizovat Urokové sazby. Pokud by viak NBP sniZzovani sazeb posunula az na zavér leto3niho roku (v tomto duchu

v posledni dobé mluvi 3éf NBP A. Glapinski), tak by se pravd&podobné Easové posunulo i oslabeni zlotého.

- Z polskych statistik byl na Gvod nového roku zvefejnén index PMI, dle kterého podnikatelska aktivita ve vyrobnim sektoru
klesla na 48,2 b. (v listopadu 48,9 b.) a skongila tak pod trznim o&ekavanim (48,7 b.). Poget novych objednavek se i nadale
snizoval. Nutno v3ak podotknout, Ze domaci poptavka vykazovala zndmky mirného oziveni a tempo poklesu bylo nejnizsi za
vice nez rok. Situace v rdmci exportu vSak prili§ pfizniva neni, a to primarné v souvislosti s nizkou poptavkou z Némecka. Index
spotfebitelskych cen (CPI) v prosinci podle pfedbézného odhadu +0,2 % m/m a +4,8 % r/r.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péaru se obchodovani pres vanocni svatky i v samotném zavéru r. 2024 stabilizovalo v SirSim okoli
hladiny 1,04 USD/EUR. JiZ na Silvestra a nasledné i po Novém roce vSak dolar zacal posilovat a ve ¢tvrtek odpoledne zamifil
pod hladinou 1,03 USD/EUR (nejslab3i hodnoty eura od listopadu 2022). Po vé&tSinu r. 2024 se obchodovalo v rozmezi 1,06 —
1,70 USD/EUR a vyraznéji zacal dolar posilovat az ve 4. Ctvrtleti v ndvaznosti na rozsifovani Urokového diferencidlu mezi
eurovymi a dolarovymi sazbami a na vysledek americkych prezidentskych voleb. V meziro€nim srovnani vyvoj na eurodolaru
de facto stagnoval, coz potvrzuji i pramé&rné ro&ni kurzy (v r. 2024 1,082 USD/EUR a v r. 2023 1,081 USD/EUR).

Co ocekévat od eurodolaru v letoSnim roce? V prvni poloviné roku je podle mé pravdépodobnéjsi dalsi posilovani dolaru
smérem k parité (1 USD/EUR) a nize (0,96 USD/EUR je maximem dolaru ze zafi 2022). Dolaru by mély pomahat rozevirajici
se nlzky mezi ménovou politikou v USA (stabilita &i jen velmi mirné snizovani Urokovych sazeb) a v eurozoné (Evropska
centralni banka ECB bude sazby postupné snizovat az ke 2 % a nize). Divodu pro posilujici dolar je viak vicero — rychlejsi rist
americké ekonomiky ve srovnani s eurozénou, technologickd pfevaha USA nad eurozénou a rychlejsi zavadéni umélé
inteligence do praxe (vy33i produktivita) &i energeticka nezavislost USA ve srovnani s eurozénou. Navic zde mame Fadu rizik
na strané eurozény — naméatkou slaby rast ekonomiky, pokracujici problémy s konkurenceschopnosti némeckého pramyslu,
politicka rizika v nejvétsich evropskych ekonomikach (N&mecko, Francie) a to vie zardmovano do hrozby vyrazného nardstu
obchodniho protekcionismu (D. Trump).

Kratce k makroekonomickym statistikdm v eurozéné. Index PMI ve vyrobé byl v prosinci findlné revidovan na 45,1 bodu

(pFedbé&zné& 45,2 bodu). Pen&zni zasoba M3 v eurozéné v listopadu zrychlila na 3,8 % r/r z Fijnovych 3,4 % r/r. V N&mecku mira
nezaméstnanosti v prosinci stagnovala na 6,1 %.
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