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Predikce vývoje

Open Max Min Close Změna v % Aktuální 3M 6M 12M

23,98 24,18 23,89 24,05 -0,07 0,28% 24,05 24,70 25,00 25,00

22,42 22,95 22,41 22,93 -0,51 2,22% 22,93 24,46 25,51 25,00

5,091 5,174 5,087 5,121 -0,03 0,58% 5,12 5,15 5,10 5,10

26,98 28,45 26,98 27,18 -0,20 0,73% 1,049 1,01 0,98 1,00

4,659 4,704 4,642 4,693 -0,03 0,72%

1,0664 1,0706 1,0483 1,0489 0,02 -1,67%

396,97 404,17 394,19 396,98 -0,01 0,00%

Typ sazby 1W 1M 3M 6M 12 M Datum 3M 6M 12M

7,03 7,11 7,23 7,24 7,28 2.2. 7,00 7,00 6,50

4,314 4,395 4,812 5,165 5,493 2.2. 3,25 3,25 3,25

1,878 1,894 2,178 2,772 3,303 1.2. 5,25 5,25 5,25
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Další jednání CB o úrokových sazbách a očekávání

PRIBOR ČNB

Měna BID

Úrokové sazby

Index spotřebitelských cen (prosinec)

Měnové kurzy (vývoj v tomto týdnu) a Predikce vývoje

EUR/CZK

USD/CZK

Index spotřebitelských cen (prosinec) - finálně

Aktuální 

Fixing úrokových sazeb

Banka

Spotřebitelské ceny v prosinci předběžně poklesly o 0,3 % m/m a vzrostly o 9,2 % r/r
Polská centrální banka ponechala hlavní úrokovou sazbu na 6,75 %
V prosinci bylo vytvořeno 223 tis. nových pracovních míst (NFP)

Průmyslová produkce (listopad), Hrubý domácí produkt (2022) - předběžný odhad

Průmyslová produkce v listopadu vzrostla o 3,1 % m/m a o 0,5 % r/r

Klíčové události a ukazatele 

Index spotřebitelských cen (prosinec), Maloobchodní tržby (listopad)

Očekávané události a ukazatele 

19. 12. - 30. 12. 2016
6. ledna 2016, 1. týden6. ledna 2023, 1. týden



EUR/CZK - vývoj za uplynulý měsíc EUR/CZK - vývoj za poslední týden

USD/CZK - vývoj za uplynulý měsíc USD/CZK - vývoj za poslední týden

• Koruna vůči euru na úvod nového roku posílila pod hranici 24 CZK/EUR, což jsou nejsilnější hodnoty české měny od r. 2011. Ještě silnější byla koruna jen v
roce 2008, před vypuknutím finanční krize, kdy se krátce podívala pod hladinu 23 CZK/EUR. Pokud tak nebudeme brát v potaz atypický rok 2008, tak se
koruna aktuálně de facto pohybuje vůči euru v blízkosti historických maxim. 
• Co stojí za aktuálním posilováním koruny? Část důvodů jsme již naznačily před dvěma týdny, a pokud stručně shrneme, tak se jedná o kombinaci lepšího
sentimentu na finančních trzích s ústupem rizikové averze, slabšího amerického dolaru, akceptování České národní banky (ČNB), že je ochotna intervenovat na
podporu koruny ve velkých objemech a klesajících cen zemního plynu. V úvodu letošního roku navíc v evropských zemích překvapuje „slabší“ inflace a se
začátkem roku se často pojí i otevírání nových pozic na finančních trzích. A v neposlední řadě záznam z prosincového zasedání ČNB ukázal, že část bankovní
rady (Zamraziolvá, Frait) může zvažovat další zvýšení úrokových sazeb, pokud zahraniční centrální banky nezvýší úrokové sazby dostatečně k utlumení stále
poměrně silné poptávky. Podle nás je však zvýšení sazeb ze strany ČNB velmi málo pravděpodobné.
• Celá řada domácích makroekonomických veličin však ukazuje spíše na to, že by koruna měla oslabovat nebo minimálně posilovat neměla. Namátkou hluboké
schodky na běžném účtu platební bilance, negativní obchodní bilance, vstup české ekonomiky do hospodářské recese (při poklesu tuzemské ekonomiky koruna
historicky většinou oslabuje), zužující se úrokový diferenciál mezi úrokovými sazbami v ČR a v eurozóně. I nadále tak aktuální posilování koruny hodnotíme
jako dočasné a v průběhu letošního 1. čtvrtletí očekáváme návrat koruny na slabší hodnoty směre k hladině 24,50 CZK/EUR.
• Z domácích makroekonomických statistik stál na úvod nového roku za pozornost schodek státního rozpočtu, který v roce 2022 činil 360,4 mld. korun, což byl
nakonec o něco lepší výsledek než podle novelizovaného státního rozpočtu předpokládaných 375 mld. korun. Za o něco lepším výsledkem stály nižší výdaje.
Ani výsledně o něco nižší schodek však nemění nic na faktu, že se hospodaření státu dostalo v posledních letech na neudržitelnou trajektorii (v letech 2020 –
2022 byl schodek státního rozpočtu pokaždé přes 350 mld. korun) a i pro letošek je plánován hluboký schodek (295 mld. korun). Výsledně ani střednědobý
výhled není o moc pozitivnější (strukturální saldo rozpočtu i ve výhledu zůstává na 3 % HDP).
• V pátek byla zveřejněna listopadová čísla z průmyslu (+3,1 % m/m a +0,5 % r/r), ze stavebnictví (-0,3 % m/m a -0,8 % r/r) a ze zahraničního obchodu (export
+10,8 % r/r, import + 18,7 % r/r a obchodní bilance se schodkem 25,5 mld. korun). Průmyslová produkce v listopadu oproti říjnu především díky automobilům
vzrostla o 3,1 % a částečně tak kompenzovala slabá říjnová čísla. Meziroční růst průmyslu v listopadu zpomalil na 0,5 %. Do meziročního srovnání již pomalu
přestává vstupovat velmi nízká statistická základna z loňského roku (období srpen – říjen), která souvisela s výpadkem produkce automobilů. Meziroční
výsledky průmyslu tak začínají ukazovat realističtější vývoj, který není zkreslován právě loňskou nižší statistickou základnou. Hluboký schodek zahraničního
obchodu v listopadu byl nadále negativně ovlivňován dovozem ropy a zemního plynu (vysoké ceny + vyšší dovezené množství) a také výrazným zhoršením
bilance obchodu s elektrickými zařízeními.

• Vůči americkému dolaru se koruna na úvod letošního roku pohybovala primárně v rozmezí 22,60 – 22,90 CZK/USD. Za pohyby dolaru stála slabší odhady
inflace v evropských zemích a proti tomu silnější čísla z pracovního trhu v USA. Více v oddílu EURUSD.

Vývoj EUR/CZK

Vývoj USD/CZK
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PLN/CZK - vývoj za uplynulý měsíc PLN/CZK - vývoj za poslední týden

EUR/USD - vývoj za uplynulý měsíc EUR/USD - vývoj za poslední týden

• Koruna vůči polskému zlotému zkraje nového roku posílila až k úrovni 5,11 CZK/PLN.
• První zasedání Polské centrální banky (NBP) v letošním roce nepřekvapilo. Úrokové sazby byly ponechány beze změny a hlavní sazba tak setrvává
na 6,75 %. Podobně tomu bylo i v případě zveřejněné informace k zasedání NBP. Polská ekonomika zpomaluje, ale situace na pracovním trhu zůstává dobrá.
Inflace sice zůstává velmi vysoko, ale výrobní inflace (PPI) naznačuje snižování inflačních tlaků. Polští centrální bankéři tak pokračují ve vyčkávání, co přinesou
ohledně inflace nadcházející měsíce a jaká data budou chodit z polské ekonomiky a z vnějšího prostředí včetně měnové politiky Evropské centrální banky.
Podle nás je pravděpodobné, že je NBP s úrokovými sazbami již na vrcholu a změnit by to mohlo snad jen další prudké zrychlení inflačních tlaků v kombinaci s
pozitivními daty z polské ekonomiky. 
• Podle předběžného odhadu spotřebitelské ceny v prosinci vzrostly jen o 0,2 % m/m a meziroční inflace zvolnila na 16,6 %, což zapadá do kontextu slabší
prosincové inflace ve většině evropských zemí. Z pohledu inflace však pro NBP bude klíčové 1. čtvrtletí letošního roku, kdy očekáváme, že by inflace měla ještě
dočasně opět zrychlit.

• Na hlavním měnovém páru euro vůči americkému dolaru na úvod nového roku oslabilo a obchodování se z necelých 1,07 přesunulo k hladině 1,05 USD/EUR.
Za posilováním dolaru stála na jedné straně „slabší“ inflační čísla z eurozóny a na straně druhé silnější čísla z pracovního trhu v USA. To lze velmi
zjednodušeně přeložit tak, že díky rychleji zvolňující inflaci Evropská centrální banka (ECB) nebude muset jít s úrokovými sazbami tak vysoko, zatímco utažený
pracovní trh v USA bude americkou centrální banku (Fed) nutit jít se sazbami ještě výše. Jak si ukážeme dále, tak realita v eurozóně je o poznání složitější a
ukvapovat se na základě inflace v jednom měsíci by bylo velkou chybou.
• Prosincová inflační čísla skončila ve velkých evropských zemích (Francie, Německo) pod tržním odhadem, což ovlivnilo i výsledek za eurozónu (inflace HICP
v prosinci předběžně -0,3 % m/m a +9,2 % r/r). Za „slabší“ prosincovou inflací však stál téměř výlučně pokles cen energií, přičemž např. v Německu s inflací
výrazně zamíchaly zálohy za plyn pro domácnosti a menší podniky a od příštího roku regulované ceny energií (podobné skoky jsou patrné např. i ve vývoji
inflace v ČR). I výsledek prosincové inflace za eurozónu ukazuje, že zvolnění inflace šlo na vrub energiím. Tzv. jádrová složka inflace (po očištění o energie,
potraviny, alkohol a tabák) v prosinci naopak vzrostla o 0,6 % m/m a zrychlila na 5,2 % r/r z listopadových 5,0 % r/r. Veškeré úvahy o rychlém snižování
inflace v letošním roce jsou tak zatím hodně předčasné. Dynamika celkové HICP inflace nepochybně díky levnějším a zastropovaným cenám energií bude
zpomalovat, avšak jádrová inflace se na zvýšených úrovních může držet po delší dobu a její odeznívání může být daleko problematičtější a pozvolnější. Toto si
uvědomuje i ECB a proto je před námi další zvyšování úrokových sazeb v eurozóně (kumulativně minimálně o 75 bazických bodů) a to i s ohledem na o něco
lepší výsledky prosincových PMI. 
• V USA byla v tomto týdnu v centru pozornosti čísla z pracovního trhu (Jolts, tvorba pracovních míst v soukromém sektoru ADP, týdenní žádosti o podporu v
nezaměstnanosti a na konec týdne míra nezaměstnanosti a tvorba pracovních míst NFP), která souhrnně ukazují na utažený pracovní trh v USA. Když ke
statistikám z pracovního trhu přičteme i stále velmi solidní čísla z reálné ekonomiky, tak má americký Fed po ruce silné argumenty k tomu, aby dále
zvyšoval úrokové sazby a to navzdory obavám z možné hospodářské recese. Větší část 4. čtvrtletí loňského roku byla ve znamení toho, že finanční trhy
přeceňovaly kam až je Fed s úrokovými sazbami schopen zajít a jak dlouho je vysoko držet. V nejbližších týdnech na pozadí lepších dat z USA může dojít v
tomto směru k opětovnému přehodnocování ve směru výsledně vyšších sazeb v USA po delší dobu, což by se odráželo do posilování americké měny. 

Vývoj EUR/USD
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Informace obsažené v tomto dokumentu jsou poskytovány společností AKCENTA CZ a.s. a slouží výhradně pro informační účely. Nejedná se o žádnou pobídku k

nákupu či prodeji měn, finančních nebo kapitálových nástrojů. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré víře ze zdrojů, které považuje za důvěryhodné.

Zároveň nečiní žádné prohlášení ohledně přesnosti nebo úplnosti těchto informací a nepřebírá za obsah těchto informací žádnou právní zodpovědnost ani za

případnou ztrátu nebo škodu, kterou by klient mohl utrpět. Bez předchozího souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho části kopírovat nebo dále

šířit. (c) AKCENTA CZ a.s.


