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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly o 15,8 % r/r a v souhrnu za cely lofisky rok o 15,1 %
DE - Némecka ekonomika v roce 2022 predbézné vzrostla o 1,9 %

PL - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,1 % m/m a0 16,6 % r/r

US - Spotiebitelské ceny v prosinci -0,1 % m/m a +6,5 % r/r a rist o 5,7 % r/r v jadrové slozce

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (prosinec)
DE - Index ekonomického sentmentu ZEW (leden)

EZ - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - finalné

US - Maloobchodni trzby (prosinec), Vyrobni PPl inflace (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2396 | 24,06 | 23,91 | 24,03 @ -0,07 | 0,28% EURICZK 24,70 | 25,00
22,50 | 22,51 | 22,09 | 22,22 0,29 | -1,29% 22,22 2337 | 24,46 | 2551 | 25,00
5082 | 5135 | 5,082 | 5125 | -0,04 | 0,83% 5,12 517 5,15 5,10 5,10
27,20 | 28,27 | 26,92 | 27,05 @ 0,15 | -0,56% 1,081 1,04 1,01 0,98 1,00
4,676 | 4,701 | 4,666 | 4,686 @ -0,01 | 0,22%
1,0642 | 1,0867 | 1,0642 | 1,0813 | -0,02 | 1,58%
393,08 | 400,47 | 389,25 395,67 | -2,59 | 0,65%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 4,313
EURIBOR 1,886

7,22
5,130
2,818

7,11
4,459
1,918

7,21
4,830
2,288

5,409
3,325

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.2. 7,00 7,00
ECB 2.2, 2,50 325 | 3,50 3,50
FED 1.2, 4,50 525 | 525 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny v(éi euru se v tomto tydnu stabilizovalo v okoli hranice 24 CZK/EUR a dalsi zisky si tak jiz koruna nepfipisovala. Kromé fundamentalnich
divodd (hospodarska recese v CR, hiuboce schodkovy bézny Ucet platebni bilance ¢ zuzovani pozitivniho trokového diferencialu) proti posilovani koruny
aktualné hovofi i technické faktory. Pfeci jen hranice 24 CZK/EUR je v podstaté historické maximum koruny vici euru, pokud nepocitame nékolik mésict v roce
2008, kdy se koruna dostala az k 23 CZK/EUR. Samozfejmé krat$i vylet koruny hloubéji pod hranici 24 CZK/EUR nelze vyloucit, obzvlasté kdyz na zaCatku
vsak podle nas nadale neni pfili§ pravdépodobné.

+ Tento tyden byl opét bohaty na domaci makroekonomické statistiky, pficemz hlavni pozornost byla upfena na prosincovou spotfebitelskou inflaci (0 % m/m a
15,8 % r/r). V souhmu za cely lofisky rok spotrebitelské ceny vzrostly v praméru o 15,1 %, coz je nejvyraznéjSi mezirocni narust cenové hladiny od
zacatku 90. let minulého stoleti, konkrétné od r. 1993 s 20,8 %. VV mezimésiénim srovnani v prosinci vyrazné poklesly ceny pohonnych hmot, kde se pozitivné
projevil pokles cen ropy na svétovych trzich v kombinaci s oslabenim amerického dolaru. Zdrazovaly naopak energie (zemni plyn i elektfina), dovolené ¢i
potraviny. V meziroénim srovnani byly v prosinci hlavnimi zdroji riistu cenové hladiny opét oddily potraviny a bydleni s energiemi, které se dohromady podilely
na rstu inflace vice jak z poloviny.

+ Co ocekavat v letodnim roce? Lednova inflace je vzdy zatizena vy$Si nejistotou, protoze dochazi k precefiovani cen zboZi a sluzeb a v aktualnim vysoce
inflaénim prostfedi je tato nejistota o to vétsi. Na zacatku letosniho roku je urcité nutné pocitat se skokovym zdrazenim cen energii az na cenové stropy a
meziroéni rlst spotfebitelské inflace tak miZe zrychlit aZ tésné pod 20 %. K viditeln&jSimu zpomalovani inflace zacne dochazet teprve ve 2. ¢trtleti a na
jednociferné hodnoty pravdépodobné aZ v pribéhu druhé poloviny roku. Zkraje nového roku zde navic mame fadu jak protiinflacnich, tak i proinflaénich rizik,
ktera jesté mohou nacrtnutou kfivku postupné zpomalujici inflace vychylit. V souhrnu za cely leto$ni rok se miZze rist cenové hladiny pohybovat kolem 10 %
(riziko odhadu je vysokeé), takZe vysoko inflaéni prostiedi zatim pretrvava. Jen pro ilustraci za roky 2009 az 2021, tj. za 13 let cenova hladina vzrostla souhrnné
027,9 %. Pokud budeme pro letoSek pfedpokladat riist cenové hladiny o 10 % a pfidame loiskych 15,1 %, tak méame za dva roky rist 0 26,6 %!

+ Z dal$ich domacich makrostatistik v prosinci podil nezaméstnanych osob vzrostl navzdory negativni sezonnosti jen na 3,7 % z listopadovych 3,5 % a v
souhrnu za cely lofisky rok &inil 3,4 %. Pro nadchazejici mésice se v8ak zvySuje pravdépodobnost dalsiho pozvolného naristu nezaméstnanosti s ohledem na
probihajici hospodafskou recesi. Za zvy$enou pozomost staly i zvefejnéné statistiky Ceské narodni banky (CNB) o devizovych obchodech a intervencich.
Ukazuje se, ze loni v listopadu CNB na podporu koruny viibec neintervenovala, coz bylo poprvé od prosince 2021. Ostatné jiz v fijnu byly intervence ve
srovnani s obdobim kvéten aZ zafi 2022 marginalni. A z vyvoje devizovych rezerv za prosinec vyplyva, Zze podobné (nizké &i zadné intervence) tomu bylo i v
prosinci. Mezikvartaini pokles HDP za 3. ¢tvrtleti byl finalné potvrzen na -0,2 % k/k. Maloobchodni trzby v listopadu poklesly 0 0,3 % m/m a 0 8,7 % r/r. Bézny
Ucet platebni bilance v listopadu skongil opét velmi hlubokym schodkem 39,9 mld. korun.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ Koruna v tomto tydnu vGci americkému dolaru opét posilila a to pfedevsim po zvefejnéni prosincové inflace v USA (vice v oddilu EURUSD). V patek
dopoledne se obchodovalo na rovni 22,10 CZKUSD (nejsilnéjsi hodnoty koruny od lofiského dubna).

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 5,10 — 5,15 CZK/PLN. Posilovani koruny ze samotného zacatku roku se
tak zastavilo. Vzhledem k tomu, Ze dal$i zvySovani Urokovych sazeb ze strany Polské centralni banky (NBP) je méalo pravdépodobné a inflace v Polsku bude
odeznivat déle nez v pripadé CR, tak se v priibéhu leto$niho roku jevi dal$i oslabovani zlotého viiéi koruné jako pravdépodobnéjsi varianta.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik nebyl tento tyden v Polsku az tak zajimavy. Vyjimkou byla finalni ¢isla v podobé prosincové spotfebitelské inflace
(+0,1 % m/m a +16,6 % r/r) a v souhmnu za cely rok 2022 cenové hladina vzrostla 0 14,4 %. K ristu mezimésicni inflace v prosinci dominantné pfispivaly
potraviny, zatimco ceny energii poklesly. V 1. Etvrtleti letodniho roku by méla inflace je$té docasné opét zrychlit k 20 % r/r.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru euro vici americkému dolaru posililo a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,082 USD/EUR (euro se
tak aktualné nachazi na nejsilnéjSich hodnotach od loriského dubna). Od pate¢niho odpoledne (6/1), kdy byl zvefejnén prekvapivé slaby index ISM ve sluzbach,
si tak euro vici dolaru pripsalo zhruba 3,5 %. V tomto tydnu byla klicovou statistikou v USA spotiebitelska inflace, na zakladé které dolar rovnéz oslabil. S
Upravou prognozy chceme zatim vyckat do zasedani centralnich bank na za¢atku Unora.

+ Je tak prudké oslabovani dolaru ze 4. ctvrtleti lofiského a ze zacatku letoSniho roku pIné opodstatnéné? Domnivame se, Ze nikoliv. Hospodarské
vyhlidky eurozény se nepochybné zlepsily — pokles cen energii (Ize spekulovat o doCasnosti a udrZitelnosti), otevieni ¢inské ekonomiky s pozitivnim dopadem
na exportni stranu zahrani¢niho obchodu eurozony (zlepSeni obchodni bilance) a snizujici se pravdépodobnost hlub$i hospodarské recese v eurozéné i recese
Oproti tomu finanéni trh stéle zvySuje sazky proti tomu, Ze se americky Fed dostane s urokovymi sazbami nad 5 % a pro Unorové zasedani je zapocten rlst
sazeb jen 25 bazickych bodl. Fed mlZe nechat vyvoj na eurodolaru v klidu, ale co Fed musi tréapit je vyvoj na dluhopisovém trhu, kde dochazi ke zjevnému
poklesu vynosU na kratSich i dlouhych splatnostech. A pravé vyvoj na diuhopisech v kombinaci se stale velmi silnymi tvrdymi Cisly z americké ekonomiky by
mohl Fed pfinutit v naértnutém (vychazime z prosincového vyhledu Fedu na sazby) zvySovani sazeb nepolevit a na za¢atku Unora zvysit sazby opét o 50
bazickych bodl. Narovinu si v8ak pfiznejme, Ze pravdépodobnost zvySeni sazeb o 50 bodi se snizuje. Z pohledu technické analyzy vypada situace na
eurodolaru daleko jasnéji a indikuje dalSi posilovani eura.

+ Kliovou statistikou tohoto tydne byla prosincova spotfebitelska inflace v USA (-0,1 % m/m a +6,5 % r/r), pficemz stézejni byla jadrovéa slozka inflace (+0,3 %
m/m a +5,7 % rr). Inflace v podstaté skonéila v souladu s trznim konsenzem a vysledné se podepsala pod posileni eura. Z postupného zpomalovani
meziro¢niho tempa inflace je ziejmé, Ze inflacni tlaky v USA dale zmirfiuji a to plati i pro jadrovou slozku inflace. V jadrové slozce sice v prosinci vyraznéji rostly
ceny najemného a zdravotni péce, ale v fadé dalSich oblasti jadrové slozky doslo ke zvolnéni inflace. Pokud v tomto kontextu navazeme na predchozi
odstavec, tak prosincovy vysledek inflace hovofi spiSe pro zvyseni sazeb Fedem jen o 25 bodu. V Némecku byl zvefejnén predbézny odhad HDP zar.
2022 s ristem 0 1,9 %, coz bylo mimé nad trznim konsenzem. Ro¢ni odhad zéroven ukazuje na mezikvartélni rist némecké ekonomiky ve 4. Ctvrtleti, coz
znamena, ze se vstup Némecka do recese zatim odklada.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
1,10 1,090
1,085 (A
/
1,08 1,080 M
106 1,075
1,070

1,04 1,065

09.01. 2

03.12.
10.12
17.12.
24.12.
31.12.
07.01.
14.01
21.01.
08.01.
10.01.
11.01
12.01.
13.01




Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




