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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Bankovni rada Ceské narodni banky sniZila Grokové sazby o 25 bodd — pokles hlavni sazby na 4,00 %.

- CR: Praimyslova produkce v zafi -1,1% m/m a +0,8 % r/r. V zahrani¢nim obchodu se zboZim v zafi vyvoz +8,1 % r/r, dovoz +5,6
% r/r a obchodni bilance s prebytkem 21,3 mld. korun. Maloobchodni trzby v z&fi +0,2 % m/ma +5,6 % r/r.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v fijnu findlné vzrostl na 50,0 ze zéfijovych 49,6 bodu.
- Némecko: Primyslova produkce v z&fi -2,5 % m/m a -4,6 % r/r a nové pramyslové zakazky +4,2 % m/ma +1,0 % r/r.
- Polsko: Polska centralni banka (NBP) ponechala Urokové sazby beze zmény s hlavni sazbou na 5,75 %.

- USA: Novym prezidentem byl zvolen D. Trump s republikdnskou vétSinou v Sendtu a pravdépodobné i ve Snémovné
reprezentant(. Americka centralni banka (Fed) snizila hlavni Grokovou sazbu o 25 bodU do rozmezi 4,50 — 4,75 %.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index spottebitelskych cen CPI (Fijen). Bézny Gcet platebni bilance (zafi).

- Eurozéna: Hruby domaci produkt (3. &tvrtleti) — pfedbé&zny odhad.

- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (listopad).

- Polsko: Hruby domaci produkt (3. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad. Index spottebitelskych cen CPI (Fijen) — finalni ddaj.
- USA: Index spotfebitelskych cen CPI (fijen). Maloobchodni trzby (Fijen).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,31 25,44 25,20 25,21 0,10 -0,39% EUR/CZK 25,21 25,30 25,00 25,00 24,70
USD/CZK 23,37 23,75 23,12 23,42 -0,05 0,21% USD/CZK 23,42 23,87 23,36 23,15 22,45
PLN/CZK 5,791 5,861 5,787 5,827 -0,04 0,63% PLN/CZK 5,83 5,82 5,68 5,62 5,49
GBP/CZK 30,08 30,50 29,98 30,35 -0,27 0,90% EUR/USD 1,076 1,06 1,07 1,08 1,10
EUR/PLN 4,353 4,375 4,306 4,326 0,03 -0,64%
EUR/USD 1,0879 1,0937 1,0681 1,0762 0,01 -1,09%
EUR/HUF 407,63 41224 40316 406,84 0,79 -0,19%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4725 415 4,02 3,85 3,70 ¢NB 19.12. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 496018 4,85372 4,68213 - ECB 1212, 3,25 2,75 2,25 2,00
EURIBOR 3,134 3,095 3,032 2,858 2,563 FED 18.12. 4,75 4,25 4,25 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

Obchodovani koruny va&i euru bylo v tomto tydnu s ohledem na prezidentské volby v USA a zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB) volatilngjsi, ale méng&, nez jsem ocekaval. Koruna ve stfedu velmi brzy réno v reakci na vysledky
americkych voleb nejprve prudce oslabila nad hladinu 25,40 CZK/EUR, ale nasledné se pomé&rné rychle vratila zpét k hladiné
25,30 CZK/EUR a b&hem ctvrtku a nasledné i patku posilila t&sné nad hladinu 25,20 CZK/EUR. Od konce zafi se koruna
pohybuje primarné v rozmezi 25,20 — 25,40 CZK/EUR a pohyby v tomto pasmu podle mé zUstavaji nejpravdépodobné;jsim
scénafem minimalné i pro pristi tyden. Pokud tedy bude tzv. drZet hladina 25,20 CZK/EUR.

V dobé psani téchto fadka jesté neni oficidlné potvrzeno, zda republikani ziskali vétSinu i ve Snémovné reprezentantd, ale
velmi pravdépodobné tomu tak bude. D. Trump ziskal velmi silny mandat a pokud uskute&ni vétSinu jim avizovanych opatfeni,
tak to bude mit v roce 2025 vyznamny dopad na evropskou i Ceskou ekonomiku a samoziejmé i na kurz koruny. Rizikem je
pfedeviim zavedeni plosnych cen na veskery dovoz do USA (10 %, pfipadné az 20 %), coz by mélo negativni pfimé i nepfimé
dopady na Cesky export, HDP, zaméstnanost a vysledné& i na kurz koruny. Dal§im rizikem jsou pro korunu i vy$si irokové sazby
v USA v kombinaci se siln&jSim dolarem. S vitézstvim D. Trumpa se tak pro rok 2025 poji riziko slabsi koruny, coz jsem jiz

&astecné zohlednil v prognéze (udrzitelné posileni koruny pod hranici 25 CZK/EUR se oddaluje).

Bankovni rada CNB na &tvrte&nim zasedani opét sniZila Grokové sazby o o&ekdvanych 25 bodd. Hlavni Urokova sazba,
2tydenni repo, tak nové (od 8. listopadu) ¢ini 4 %. Jedna se o nejnizsi hodnotu hlavni sazby od Gnora 2022. Bankovni rada
snizuje Urokové sazby nepretrzit&€ na kazdém zasedani od lonského prosince, kdy odstartovala cyklus uvolhovani ménové
politiky. V souhrnu za tuto dobu CNB sazby sniZila o 300 bod(l. Na listopadovém zasedani pro snizeni sazeb o 25 bodd
hlasovalo pét ze sedmi ¢lenl bankovni rady. Jeden Clen, témér jisté T. Holub, hlasoval pro snizeni sazeb o 50 bodU. Na druhé
strané pro stabilitu sazeb témér jisté hlasovala E. Zamrazilova. Vibec poprvé v tomto roce tak néktery centralni bankér,
respektive bankérka, hlasoval pro stabilitu sazeb. V prosinci podle mé& CNB sazby snizi opét o 25 bodd, ale je jasné, Ze se blizi
prerudeni cyklu uvolfiovani ménové politiky, ktery byl nastartovan loni v prosinci. Jestli si vroce 2025 CNB vybere se
sniZzovanim sazeb del§i pauzu nebo prejde na tempo sniZzovani sazeb o 25 bodl na &tvrtleti nyni nelze fici. Osobné se
domnivam, e CNB v priib&hu ptistiho roku s hlavni sazbou doputuje aZ ke 3 %, protoZe rdst doméaci ekonomiky podle mé
zUstane utlumeny a inflaéni tlaky ve sluzbach ustoupi. Nova prognéza CNB vyzniva pro pfisti rok v lehce stagflagnim duchu
(oproti srpnové progndze v pristim roce slabsi rast HDP o 2,4 % a vy3si inflace 0 2,6 %).

Tento tyden byl zaroven bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Primyslova produkce v zafi -1,1 % m/m a +0,8 % r/r
a nové primyslové zakazky -0,9 % m/m a +5,1 % r/r. Kolisani primyslové produkce tak pokracovalo i v zavéru 3. Ctvrtleti, a to
navzdory tomu, Ze zéfijova Cisla z primyslu jiZz na rozdil od Cervence a srpna nebyla zkreslovéna celozavodnimi dovolenymi.
Na zakladé sezénné ocisténych dat byl primysl objemem produkce ve 3. ¢tvrtleti nejslabsi od 3. ¢tvrtleti 2023 a to samé
platilo i pro zpracovatelskou ¢ast pramyslu. Pokud v zavéru leto$niho roku nedojde k zazranému oziveni primyslové aktivity
(podle mé& nepravdépodobné), tak letos primyslova produkce poklesne oproti roku 2023 zhruba o 1 %.

V zahrani¢nim obchodu se zboZzim v zafi vyvoz +8,1 % r/r, dovoz +5,6 % r/r a obchodni bilance s pfebytkem 21,3 mid. korun.
Podle CSU celkové saldo zahrani&niho obchodu pfiznivé ovlivnil zejména meziro&né vyssi prebytek obchodu s motorovymi
vozidly o 6,2 mld. korun. ZmenSil se deficit obchodu s pocitaci, elektronickymi a optickymi pfistroji a ropou a zemnim plynem.
Stavebni produkce v zati -5,5 % m/m a -7,1 % r/r. Maloobchodni trzby v zafi +0,2 % m/m a +5,6 % r/r. Podil nezaméstnanych
osob v fijnu poklesl na 3,8 % ze zéfijovych 3,9 %.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,45 25,45
25,40 25,40
25,35 25,35
25,30 25,30
25,25 25,25
25,20 + + + + + | 25,20 + + + + |
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vuci americkému dolaru ve stfedu velmi brzy rdno v ndvaznosti na vysledek americkych prezidentskych voleb oslabila
lehce nad hladinu 23,70 CZK/USD. Cast ztrat viak ve druhé poloviné tydne umazala a zkraje pate¢niho odpoledne se
pohybovala v blizkosti hladiny 23,40 CZK/USD. V navaznosti na silné vitézstvi D. Trumpa (republikdnsky Senat a velmi
pravdépodobné i republikdnskd Snémovna reprezentantll — vétsiny v obou komorach Kongresu) jsem upravil prognézu.
Oproti pfedchozi prognéze nové o néco silnéjsi dolar na krat3im horizontu (1-3 mésice) a siln&jsi dolar na deldim horizontu
(6—12 mésict) progndzy. Vysvétleni nize.

Americké prezidentské volby podle predbéznych vysledkd skongily silnym vitézstvim D. Trumpa, ktery pravdépodobné bude
mit pohodinou vétsinu i v Kongresu. Zda se, Ze Trump tak mlze v roce 2025 realizovat vétsinu jim avizovanych opatfeni.
Prodlouzit dafové 3krty (TCJA) z roku 2017 a dale snizit dang, a to predevsim dane z pfijmG pravnickych osob az na 15 %.
Vyrazné zvysit cla, a to plodné& na veskery dovoz o 10 % (alternativné a? o 20 %) a v pfipadé& dovozu z Ciny aZ na 60 %
(alternativné az na 100 %). Provést deregulaéni kroky — predeviim Ustup od americké podoby Green Dealu (snizeni dotaci) a
omezeni regulace pfi tézbé fosilnich paliv. A v neposledni fadé vyrazné omezit imigraci.

Vesmés v§echna opatfeni s vyjimkou deregulace vytvéareji prostor pro vyssi rast cenové hladiny v USA a dalsi vyrazny rast
zadluzeni USA v nadchazejicich letech. To samozfejmé& znamena i vy$si pravdépodobnost toho, Ze si americka centralni
banka (Fed) nebude moci dovolit rychlejsi snizovani Urokovych sazeb. Respektive zatimco Fed v zéfijové progndze pro rok
2025 modeloveé avizuje snizovani hlavni Grokové sazby FFR (Federal funds rate) az na 3,4 % a v roce 2026 na 2,9 % (neutralni
droven sazby), tak realitou maze byt vyssi Groven hlavni sazby oproti zafijové progndze Fedu (nad 4 % po vétsinu r. 20257?).
A to pravé v navaznosti na vysoké zadluzovani ekonomiky a inflaéni potencial Trumpovych opatfeni. A vyssi sazby Fedu
znamenaji i vy33i pravdépodobnost siln€jsiho dolaru.

Vzhledem k tomu, Ze kli€ové jsou podle mé vysledné realné Urokoveé sazby (nominal minus inflace), tak momentalin& nevidim
Upln& divod, aby dolar déle vyrazné posiloval sm&rem k parité s eurem (to se samoziejmé& muZe v daldich mésicich zménit).
Na druhé strané arokovy diferencial ve prospéch dolaru a nejisté vyhlidky pro evropskou ekonomiku (americka cla) podle mé&
nepodporuji posilovani eura. Vysledkem tak miZe pro zbytek letosniho roku a pro vétsinu roku 2025 byt pokracovani
obchodovani v pasmu cca 1,05 — 1,12 USD/EUR (v tomto rozmezi se na eurodolaru az na vyjimky obchoduje od za&atku r.
2023).

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vuci polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo predevsim v rozmezi 5,80 — 5,85 CZK/PLN. Na
vysledky prezidentskych voleb v USA reagovaly obé stfedoevropské mény pomérné symetricky. V souhrnu za cely tyden vak

koruna mirn& oslabila. Z dlouhodob&jsiho nadhledu (mésice) nadale pfedpokladam posilovani koruny smérem k Grovni 5,50
CZK/PLN.

Polska centralni banka (NBP) podle o&ekavani ponechala Grokové sazby beze zmény, a to jiz po dvanacté v fadé. Hlavni sazba
tak zUstava na drovni 5,75 %. V nové prognéze NBP revidovala vyvoj inflace pro dalsi roky sm&rem nahoru (2024: 3,7 % beze
zmény, 2025: 5,4 % vs. 5,2 % v &ervencové projekci; 2026: 2,8 % vs. 2,7 % v Eervencové projekci) a HDP dal3ich letech smérem
doll (2024: 2,7 % vs. 2,4 % v ervencové projekci, 2025: 3,4 % vs. 3,8 % v Cervencové projekci, 2026: 29 % vs. 3,1 %
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v &ervencové projekci). | nadale predpokladam, ze NBP za&ne snizovat sazby nejprve ve 2. &tvrtleti 2025. Index PMI v polském
vyrobnim sektoru v fijnu vzrostl na 49,2 b. a pfekonal tak trzni o&ekavani (48,4 b.). K nartstu dochazi jiz &tvrty mésic v fadé.

PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru euro vUci dolaru ve stfedu velmi brzy rdno prudce oslabilo v ndvaznosti na vysledky americkych
prezidentskych voleb a b&hem stfedy se kratce dostalo az pod hladinu 1,07 USD/EUR (nejslabsi hodnoty eura od konce
Cervna. Ve druhé poloviné tydne nésledné sice euro Cast ztrat dokazalo umazat, ale zkraje patecniho odpoledne se
pohybovalo pod hladinou 1,08 USD/EUR. V navaznosti na silné vitézstvi D. Trumpa (republikdnsky Senat a velmi
pravdépodobné i republikdnskd Snémovna reprezentantli — vétsiny v obou komorach Kongresu) jsem upravil prognézu.
Oproti pfedchozi prognéze nové o néco silnéjsi dolar na krat3im horizontu (1-3 mésice) a siln&jsi dolar na deldim horizontu
(6—12 mésicli) progndzy. Vysvétluji detailngji v oddilu USDCZK.

Z makroekonomickych udélosti stélo za pozornost &tvrteéni zasedani americké centrélni banky (Fed). Podle predpokladu
Fed snizil hlavni arokovou sazbu (FFR — Federal funds rate) o 25 bod0 do rozmezi 4,50 — 4,75 % a okamzita reakce dolaru
byla zcela minimalni. V tiskové zpravé k zasedani Fedu bylo zvefejnéno, Ze se situace na pracovnim trhu zlepSila a zaroven
byla odstranéna véta o tom, Ze si je Fed vice jisty inflaénim vyvojem. Z toho Ize usuzovat, Ze si Fed udrzitelnym zpomalovanim
inflace jiz tak jisty neni, a to bud kvdli vyvoji ekonomiky nebo kvili vysledku prezidentskych voleb nebo kombinaci obojiho.
Samoziejmé je i mozné, Ze vypusténi této véty prisuzuji pfilis velkou vahu. Vyjadreni Fedu je viak ¢asto o drobnych nuancich.
Na nasledné tiskové konferenci 3éf Fedu Powell Zadné jasné voditko smé&rem k prosincovému zasedani nedal (pokraduje
pFistup rozhodovani se na kazdém zasedani v zavislosti od pfichozich dat), pfic¢emz dalsi snizeni sazeb o 25 bodU zUstava pro
prosinec pravdépodobnéjSim scénafem. Ohledné vyvoje menové politiky Fedu v roce 2025 panuje hodné velky otaznik.
Predpokladam, Ze Fed sniZovani sazeb v pFidtim roce pozastavi a po vé&tsinu roku bude drzet hlavni sazbu nad 4 % (kvuli
moznému zvyseni inflace — expanzivni fiskalni politika a cla).

Makroekonomické statistiky z obou stran Atlantiku hraly v tomto tydnu ,druhé housle”. V eurozéné fijnovy index PMI ve
vyrobé findlné 46,0 bodu a PMI ve sluzbach findlné 51,6 bodu a kompozitni PMI findlné zvySen na 50,0 bodu oproti
predbé&znym 49,7 bodu. V Némecku primyslova produkce v zafi -2,5 % m/m a -4,6 % r/r a nové primyslové zakadzky +4.,2 %
m/m. V USA index ISM ve sluZbéach v fijnu vzrostl na 56,0 ze zé&fijovych 54,9 bodu.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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