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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Index spotfebitelskych cen v prosinci -0,3 % m/m a +3,0 % t/r a v jadrové sloZzce O % m/m a +2,3 % t/r. V souhrnu v r.
2024 spotrebitelska inflace vzrostla 0 2,4 %.

- CR: Maloobchodni trzby v listopadu -0,1 % m/m a +4,3 % r/r. B&Zny G&et platebni bilance v listopadu dosahl prebytku 30 mid.
korun. Index cen primyslovych vyrobct v prosinci +0,6 % m/m a +2,8 % r/r.

- Eurozéna: Spottebitelska inflace HICP v prosinci findlné +0,4 % m/ma +2,4 % r/r a v jadrové sloZzce +0,5 % m/ma +2,7 % r/r.
- Némecko: Hruby doméci produkt v r. 2024 podle pfedbé&zného odhadu poklesl 0 0,2 %.
- Polsko: Polska centraini banka ponechala Grokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index spotfebitelskych cen (CPI) v prosinci +0,4 % m/m a +2,9 % r/r a v jadrové slozce +0,2 % m/ma +3,2 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (leden).

- Eurozoéna: Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (leden) — pfedb&zné odhady.

- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (leden). Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (leden) — pfedb&zné odhady.
- Polsko: Primyslovéa produkce (prosinec). Maloobchodni trzby (prosinec).

- USA: Inaugurace D. Trumpa. Spotfebitelska dlivéra podle prazkumu Michiganské univerzity (leden).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,16 25,30 25,04 25,28 -0,12 0,48% EUR/CZK 25,28 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 24,46 24,76 24,33 24,56 -0,10 0,41% USD/CZK 24,56 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,875 5932 5,855 5,926 -0,05 0,87% PLN/CZK 593 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 29,90 30,07 29,76 29,99 -0,09 0,29% EUR/USD 1,029 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,266 4,277 4,252 4,264 0,00 -0,04%
EUR/USD 1,0237 1,0354 1,0176 1,0292 -0,01 0,53%
EUR/HUF 413,33 41433 409,49 413,37 -0,04 0,01%

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 3,89 3,77 3,69 ¢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 2916 2,824 2744 2,668 2,563 FED 29.1. 4,50 4,25 4,25 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

- Koruné se v vodu nového tydne nedafilo a prudce oslabila. V pribé&hu tydne se nasledné pohybovala v rozmezi 25,20 — 25,30
CZK/EUR. Impulsem k oslabeni koruny byl hned v pondé&li rano slabsi riist prosincové spottebitelské inflace (slabsi ve
srovnani s trznim odhadem a s prognézou CNB), po kterém vyrazné vzrostly Sance, Ze bankovni rada CNB na Gnorovém
zasedani snizi Grokové sazby o 25 bazickych bodd. Na prosincovém zasedani pfitom CNB ponechala sazby beze zmény a
prerusila tak rok trvajici cyklus uvolfiovani ménové politiky (prosinec 2023-listopad 2024) béhem kterého snizila Grokové
sazby v souhrnu o 300 bodd. To, Ze je Gnorové snizeni sazeb pravdépodobné nasledné potvrdila i viceguvernérka CNB E.
Zamrazilova (de facto nejvétsi jestfab v bankovni radé).

- Stru¢né k tuzemskym makroekonomickym statistikdm. Spotfebitelska inflace (CPI) v zavéru roku 2024 prekvapila slabsim
rlstem, a to predevsim kvUli mezimési¢nimu poklesu cen potravin. Slabsim ve smyslu toho, jaky byl vysledek oproti trznimu
odhadu a prognéze CNB! CPI v prosinci -0,3 % m/m a +3,0 % r/r (v listopadu 2,8 % r/r) a v jadrové slozce 0 % m/ma +2,3 %
r/r. V souhrnu za cely rok 2024 spotfebitelska inflace vzrostla o 2,4 %, co? je sice stale mirné nad 2 % inflaénim cilem CNB,
ale ve srovnani s roky 2022 (15,1 %) a 2023 (10,7 %) se jedna o vyrazné zpomaleni inflaéni dynamiky. Z pohledu rozhodovani
bankovni rady CNB ohledné& nastaveni Urokovych sazeb bude kli¢ova lednové inflace, kterd nastavi pomyslinou latku po cely
leto$ni rok. CNB v Unoru velice pravdé&podobné sazby sniZi, pfi¢emz nizka lednova inflace mdze vytvofit prostor pro dalsf
pokles sazeb v prvni poloviné letosniho roku.

- Jakou letos ocekavat inflaci? Narozdil od r. 2024 budou letos do inflace kladné pfispivat potraviny. Otaznikem pro letoSek
samoziejmeé zUstavaji ceny sluzeb, respektive zda dojde ke zvolnéni inflacni dynamiky ve sluZzbach. Od zac¢atku ledna rostou
i ceny ropy, které v kombinaci se silnéjSim americkym dolarem vytvareji pro nejblizsi tydny potencial vyssiho rlstu cen v
oddilu doprava (pohonné hmoty). Proinflagnim rizikem je i zrychleni rlstu cen v pfipadé najemného z bytu a imputovaného
najemného za bydleni. V souhrnu Ize podle mé v leto3nim roce (2025) o&ekavat rist spotfebitelské inflace v rozmezi 2,2 - 2,7

%.

- Maloobchodni trzby v listopadu -0,1% m/m a +4,3 % r/r. V poslednich mé&sicich (tfimésiéni klouzavy pramér) je patrny slabsi
rist maloobchodu, nez tomu bylo na zacatku roku 2024 nebo béhem letnich mésict. Maloobchod ve stalych cenach bez
prodeje pohonnych hmot od srpna de facto stagnuje, pfi¢emz trzby za nepotravinaiské zbozi mezimési¢né rostou jen
marginalné a trzby za potraviny dokonce klesaji. | nadale pfitom plati, Ze relativné silny meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb
je ovlivnén velmi nizkou statistickou zakladnou z roku 2023. Objemem trzeb ve stélych cendch byl letos v listopadu
maloobchod pod urovni kvétna 2022. Oproti listopadu 2021 jsou maloobchodni trzby ve stalych cenach nizsi o 5 %, takze
obchodnici i spotfebitelé maji v tomto sméru stéle co dohanét. Ozivovani spotfeby doméacnosti tak ve 4. Ctvrtleti 2024
pokracovalo, ale slabym tempem. Z pohledu 4. Ctvrtleti vSak samozifejmé budou kli€ové az trzby az prosinec. V souhrnu za
rok 2024 ocekavadm rdst maloobchodnich trzeb o 4,3 %. Objemové ve stélych cenach by se mély maloobchodni trzby na
Grovedi r. 2021 vrétit v zavéru letosniho roku (2025).

- Bézny ucet platebni bilance v listopadu skoncil pfebytkem ve vysi 30 mid. korun, kdyZ bilance zbozi a sluzeb skoncila v
prebytku ve vysi 50,1 mid. korun a dividendy z pfimych investic €inily 12 mid. korun. Ceny primyslovych vyrobcu v prosinci
+0,6 % m/m a +2,8 % r/r a v souhrnu za rok 2024 +0,8 %. Ceny zemé&délskych vyrobct v prosinci +1,2 % m/ma +8,1 % r/r a
v roce 2024 -5,9 %.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vugi americkému dolaru v Gvodu tydne oslabila lehce nad Uroven 24,70 CZK/USD (nejslab3i hodnota koruny od
listopadu 2022), ale v dalSich dnech postupné &ast ztrat smazala a obchodovani se postupné stabilizovalo v rozmezi 24,50
— 24,60 CZK/USD. Zatimco v zavéru minulého tydne dostal dolar pozitivni impuls z amerického pracovniho trhu (silngjsi
tvorba pracovnich mist NFP za prosinec), tak vtomto tydnu spotfebitelska inflace v USA skonc&ila mirn& pod trznim
konsenzem a neposkytla dolaru podporu pro dalsi posileni.

Dolar viak velmi dobfe mdze posilovat v dalsich tydnech. Cisla z americké ekonomiky jsou totiZ solidni, data z tamniho
pracovniho trhu silnd a mirné nizsi jadrovou inflaci za prosinec bych neprecenoval. Proinflacnich faktor( je pro letoSek celd
fada zavedenim cel pocinaje a uvolnénou fiskalni politikou v USA konce. Dosazeni parity na eurodolaru proto v nadhledu 1.
Ctvrtleti i nadale vnimam jako redlny scénér, coz by pro ménovy par USDCZK znamenalo posun na hladinu 25 CZK/USD a
vyse. Hned zkraje pFistiho tydne (20/1) navic probéhne inaugurace D. Trumpa, po které mohou byt obratem zvefejné&ny detaily
celni politiky (cla — v jaké vy3i a na jaké zemé, cla — plo3na nebo zacilend). A v zavislosti od nastaveni cel samozfejmé nelze
vylougit vyraznéjsi pohyby dolaru. Vyssi plosna cla — spiSe posileni dolaru, nizsi selektivni cla — spiSe oslabeni dolaru. Vice
v oddilu EURUSD.

Kratce ke zvefejnénym makroekonomickym statistkam v USA. Index spottebitelskych cen (CPI) v prosinci +0,4 % m/m a +2,9
% r/r a v jadrové slozce +0,2 % m/m a +3,2 % r/r. RUst inflace v jadrové sloZce byl oproti trznimu odhadu o néco nizsi.
Mezimé&si&ni rdst imputovaného najemného (cca &tvrtina spotfebniho kose) viak v prosinci zrychlil na 0,3 %. Index cen
pramyslovych vyrobcl v prosinci +0,2 % m/m a +3,3 % r/r a v jadrové sloZzce O % m/m a +3,5 % r/r. Maloobchodni trzby
v prosinci +0,4 % m/ma +3,9 % r/r a v tzv. kontrolni skupiné rdst trzeb o 0,7 % m/m. Spotfebni apetit americkych domécnosti
tak zUstal silny i v samotném zavéru loriského roku.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vici polskému zlotému na za¢atku tohoto tydne prudce oslabila nad hladinu 5,90 CZK/PLN v ndvaznosti na slabsi
prosincovou inflaci a komentéafe z Ceské narodni banky (napt. E. Zamrazilova). Nad hladinou 5,90 CZK/PLN se koruna
néasledné pohybovala po cely zbytek tydne.

V Polsku byla v tomto tydnu zvefejnéna finalni data o vyvoji spotfebitelské inflace (CPI) za prosinec. Oproti ptvodnimu
odhadu doslo k revizi smérem dolti (z +4,8 % r/r na +4,7 % r/r). Ve srovnani s listopadem tak tempo meziro&niho rlstu zdstalo
beze zmé&ny. Mezimésicné ceny stagnovaly (v listopadu +0,5 % m/m). Rust inflace v jadrové slozce pak zvolnil na 4,0 % r/r (z
4,3 % r/r v listopadu). Polska centralni banka (NBP) na lednovém zasedani tento &tvrtek ponechala podle o&ekavani Grokové
sazby beze zmény (hlavni sazba 5,75 %). Toto rozhodnuti bylo v souladu s prosincovou jestfabi rétorikou $éfa NBP A.
Glapinského. Dulezita bude tiskova konference s Glapinskim (jak ovlivni Glapifiského nazor na sazby posledni inflagni &isla).

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

- Obchodovani na eurodolaru se v Gvodu tydne odehrévalo v blizkosti hladiny 1,02 USD/EUR a kratce i pod ni (nejsiln&jsi
hodnoty dolaru od listopadu 2022). V prabéhu tydne v3ak dolar oslabil a b&hem stfede¢niho odpoledne po mirné nizsi
spotrebitelské inflaci v USA kratce zamiFil aZ k hladiné 1,035 USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani stabilizovalo
v blizkosti hladiny 1,03 USD/EUR.

- Pro nejblizsi tydny podle mé zUstava i nadale pravdépodobné&jsim scénafem posilovani dolaru smérem k parit& (1 USD/EUR).
Jestli se v8ak parity dockame do konce ledna nebo Siteji v 1. Etvrtleti je nyni téZké Fici, kdyz hodné v tomto sméru mohou
napovédét americka cla. V pondéli (20/1) probéhne inaugurace D. Trumpa, coz je v USA statni svatek (M. L. King) a akciové a
dluhopisové trhy v USA jsou zaviené. Co pravdépodobné vyvola vysokou volatilitu na EURUSD ihned po inauguraci Trumpa
je zvefejnéni detailll celni politiky. Zvefejnéni cel (vy3e celnich sazeb, na které zemé, na které vyrobky, cla plosna nebo
selektivni) je ruskou ruletou, protoZe neni zfejmé, jak bude Trump postupovat. Vychazim z nasledujicich tfech scénéaru. (1)
Trump zaé&ne s cly pozvolna a zvefejnéna budou nap¥. jen cla na Cinu (10 %) a na zbytek své&ta zatim ne — v tom pfipadé by
dolar pravd&podobné oslabil (smér 1,05 USD/EUR?). (2) Trump zaéne zostra a budou zvefejn&na plo3na cla na viechny zemé&
(5-10 %) a na n&které vyrobky az 20-30 %. VV tom pfipadé by dolar pravdépodobné posilil smér parita (1 USD/EUR). (3) Nebo
se budeme pohybovat nékdy mezi obéma extrémy a dopad na EURUSD pak bude relativné omezenéjsi.

- Struéné k makroekonomickym statistikdm v eurozéné&. Primyslova produkce v listopadu +0,2 % m/m a -1,9 % r/r.
Spotfebitelska inflace (HICP) v prosinci finalné +0,4 % m/ma +2,4 % r/r a v jadrové slozce +0,5 % m/m a +2,7 % r/r. Meziro&ni
inflace ve 4. &tvrtleti v eurozoné sice zrychlovala, s &imz v3ak Evropska centralni banka (ECB) poditala a nic se tak podle mé
neméni na predpokladu, Zze ECB na zasedani v zavéru ledna pfistoupi k dal§imu snizeni Urokovych sazeb. V Némecku byla
prosincovéa CPI findlné revidovdna mirné nahoru a vysledné +0,5 % m/m a +2,6 % r/r. Némecka ekonomika v r. 2024 podle
predb&zného odhadu poklesla o 0,2 % a snizila se tak druhym rokem v fadé& (v r. 2023 -0,3 %). Ozivéni spotfeby doméacnosti
nedokazalo dostatec¢né kompenzovat pokles investic a slabsi exportni aktivitu. Sektorové loni v Némecku poklesl primysl a
stavebnictvi.
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