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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Spottebitelska inflace v fijnu +0,3 % m/m a +2,8 % r/r a v jadrové sloZce +0,4 % m/m a +2,4 % r/r. B&2ny Ucet platebni
bilance v z&fi se schodkem 8,7 mld. korun.

- Eurozoéna: Hruby doméci produkt ve 3. ¢tvrtleti podle pfedbézného odhadu +0,4 % k/k a +0,9 % r/r.

- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v listopadu poklesl na 7,4 ze fijnovych 13,1 bodu.

- Polsko: Hruby doméci produkt ve 3. ¢tvrtleti podle pfedbézného odhadu -0,2 % k/k a +1,7 % r/r.

- USA: Spotrebitelska inflace v fijnu +0,2 % m/m a +2,6 % r/r a v jadrové slozce +0,3 % m/ma +3,3 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Indexy cen vyrobct (Fijen).

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (fijen) — finalni Udaj. Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (listopad) — predb&zné.
- Neémecko: Hruby domaci produkt (3. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (listopad) — pfedbézné.
- Polsko: Index spottebitelskych cen CPI (Fijen) — jadrova slozka.

- USA: Statistiky z nemovitostniho trhu (Fijen). Indexy PMI ve sluzbéch a ve vyrobé (listopad) — predbé&zné.

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni 1 6M 12M
EUR/CZK 25,33 25,42 25,20 25,27 0,05 -0,21% EUR/CZK 25,27 25,00 24,70
USD/CZK 23,54 24,10 23,51 23,90 -0,36 1,51% USD/CZK 23,90 2315 22,45
PLN/CZK 5,832 5,852 5,795 5,854 -0,02 0,37% PLN/CZK 5,85 5,62 5,49
GBP/CZK 30,37 30,67 30,24 30,39 -0,03 0,09% EUR/USD 1,058 1,08 1,10
EUR/PLN 4,323 4,367 4,313 4,316 0,01 -0,17%

EUR/USD 1,071 1,0750 1,0496 1,0575 0,01 -1,29%

EUR/HUF 406,38 411,49 404,55 406,48 -0,10 0,02%
r

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 12M Banka Datum 6M 12M
PRIBOR 4,02 4,05 393 3,79 3,66 CNB 19.12. 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 12.12. 2,25 2,00
EURIBOR 3,645 3,637 3,795 3,987 4,102 FED 18.12. 4,25 4,00

Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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Vyvoj EUR/CZK

- Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu i nadéle odehravalo v rozmezi 25,20 — 25,40 CZK/EUR. Pokracujici prudké
posilovani amerického dolaru se do vyvoje na EURCZK vyraznéji nepromitlo a vtomto tydnu tak neplatila korelace, ze
s posilovanim dolaru vac¢i euru mé tendenci koruna vUci euru oslabovat. Jednim z moZnych vysvétleni, pro¢ tomu tak nebylo
je rozsifovani urokového diferencidlu mezi CZK a EUR ve prospéch koruny a také skutecnost, Ze nedoslo k propaddm na
akciovych trzich v Evropé, ackoliv zvySena volatilita byla patrna. Pokud vsak bude dolar vici euru v nadchazejicich tydnech
dale posilovat smérem k parité, tak se podle mé koruna oslabeni nevyhne a dojde minimalné k testovani hladiny 25,50
CZK/EUR.

- Z domacich makroekonomickych statistik stala v tomto tydnu za pozornost pfedevsim spotfebitelska inflace (CPI) za Fijen
+0,3% m/ma + 2,8 %r/ravjadrové slozce +0,4 % m/m a +2,4 % r/r. Pozvolné zrychlovani tempa rdstu cenové hladiny na
meziro&ni bazi tak v fijnu dale pokraovalo. Meziro¢ni rust inflace byl naposledy vy3si letos v dubnu (2,9 %), kdy v3ak v dalSich
mésicich béhem jara meziro&ni tempo zvolfiovalo. Podobny vzorec je v8ak pro zavér letoSniho roku nepravdépodobny a
existuje bohuzel vysoké riziko toho, Ze meziro€ni dynamika inflace vystoupa lehce nad 3 %.

- Vijnu sice meziro¢ni rdst inflace zrychlil, ale i nadéle je podle mé celkova inflace pomérné pod kontrolou aZ na néktera rizika
(napF. potraviny, imputované najemné). Je tak nutné poditat s tim, Ze v prab&hu 4. &tvrtleti bude inflace v meziroénim srovnani
zrychlovat aZ lehce had 3 %, tj. nad horni hranici toleran&niho pasma CNB. To plati pfedevsim pro prosinec. \V souhrnu za cely
letosni rok se rysuje mezirocni rist inflace o 2,5 %, co? je sice nad inflaénim cilem CNB (2 %), ale oproti pfedchozim dvéma
rokdm se jednd o vyrazné snizeni meziro¢ni dynamiky. Nejvétsimi riziky jsou pro dalsi vyvoj inflace kolisavé ceny potravin,
pretrvavajici vyssi inflace ve sluzbach a v poslednich mésicich je znepokojujici zrychlovani imputovaného najemného v
ndvaznosti na obnoveny rdst cen nemovitosti.

- Zatimco sniZzovani Grokovych sazeb ze strany CNB bylo doposud v letodnim roce pIné ve shodé& a nadzorové rozdily v bankovni
radé se tykaly jen intenzity snizovani sazeb, tak v dalSich tvrtletich budou muset centrdlni bankéfi snizovani sazeb o dost
vice promyslet. (1) Pokud vyjdu z premisy zpozdéni dopadu ménové politiky na inflaci zhruba o 4 az 6 &tvrtleti, tak ma
bankovni rada na nadchézejicich zasedanich prostor pro dal3i snizovani sazeb minimalné ke 3 % (2tydenni repo). Rtst domaci
ekonomiky je totiz letos anemicky a zvySuje se pravdépodobnost, Ze se v podobném duchu bude ¢eska ekonomika vyvijet i
v r. 2025 (némecky pramysl, americka cla). Niz§i rast HDP, pozvolné zhorgovani situace na pracovnim trhu, niz3i rist mezd a
vysledné& i niz&i poptavkové tlaky v CR — pokud bude takto vypadat r. 2025, tak je dal$i snizovani sazeb vhodné. (2) Naopak,
pokud se zamé&fim na proinflanirizika, a to pfedevsim na sluzby a imputované ndjemné, tak by méla bankovni rada postupovat
maximalné& obezfetn&. S dalsim snizovanim sazeb CNB se totiZ otevira prostor pro zrychleni Gv&rové aktivity véetn& hypoték

a tim padem i pro dalsi rGst cen nemovitosti a vysledné i vyssi jadrové inflace prostfednictvim imputovaného ndjemného.

- Kromé spottebitelské inflace byl v tydnu zvefejnén i bézny ucet platebni bilance za zafi, ktery skoncil schodkem 8,7 mld.
korun. Bilance zboZi a sluzeb sice skoncila v solidnim prebytku 42,9 mld. korun, ale odliv dividend z pfimych investic byl jesté
vyrazngjsi (49,9 mid. korun).

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 + + + + |
12.10. 19.10. 26.10. 02.11. 09.11. 16.11. 23.11. 11.11. 12.11. 13.11. 14.11. 15.11. 16.11.

Tato zpréava je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj USD/CZK

Nad hladinou 24 CZK/USD se naposledy koruna vUc¢i americkému dolaru nachazela v listopadu 2022. A nyni, po dvou letech,
koruna nad tuto Uroven oslabila opét. V pribéhu tohoto tydne totiz dolar velmi prudce posiloval vici euru a koruna vyvoj na
eurodolaru z velké ¢asti kopirovala.

k velké ving obchodniho protekcionismu (plogné zavedeni 10 % cla na dovoz do USA a pro dovoz z Ciny 60 %). Zavedeni cel
vyrazné zvysuje pravdépodobnost vyssi inflace v USA, coZ se v tomto tydnu projevovalo dalsim rlstem dolarovych sazeb,
coz pomahalo v posilovani i dolaru (rozsifujici se uUrokovy diferencidl mezi eurovymi a dolarovymi sazbami ve prospéch
dolaru). A o slovo se zadali hlasit i ameri¢ti centralni banké¥i (Fed), ktefi si po volbach jiz zdaleka nejsou tak jisti inflacnim
vyvojem (mysleno, Ze inflace bude dale udrZiteln& zpomalovat), jak tomu bylo b&hem z&fi a Fijna. Podle $éfa Fedu J. Powella
nyni americka ekonomika nepotfebuje, aby Fed spé&chal se snizovanim sazeb a stav americké ekonomiky Fedu umoznuje, aby
Fed postupoval se sazbami opatrné. Nepfimo si to Ize vylozit tak, ze si Fed da brzy se snizovanim sazeb pauzu, poc¢ka si na
detailnéjsi plany Trumpovy administrativy, vyhodnoti je a teprve poté bude se snizovanim sazeb bud dale pokracovat nebo
snizovani sazeb Uplné zastavi (podle mé pro rok 2025 stéle pravd&podobné&jsi varianta). \/ prosinci je zéroven nutné pocitat
s tim, Ze Fed mUze pro roky 2025 a 2026 dost zasadné prepsat makroekonomickou prognézu, a to ve sméru vyssiho HDP,
ale i vy3si inflace a vy38ich sazeb (oproti z&fijové prognéze).

Z makroekonomickych statistik v USA poutala pozornost fijnova spotiebitelska inflace CPI. CPI v Fijnu v souladu s trznim
konsenzem +0,2 % m/m a +2,6 % r/r a v jadrové sloZzce +0,3 % m/m a +3,3 % r/r. Oproti zafi o néco vyraznéji vzrostlo
imputované najemné. Meziro¢ni rist CPI v jadrové sloZce je v8ak v poslednich mésicich zabetonovén nad 3 % a udrzitelny
ndvrat k inflacnimu cili, tj. ke 2 % se nyni jevi jako problemati¢té&jsi. Pro Fed vSak Cisté Fijnové inflace nepfedstavuje divod,
pro€ by nemél v prosinci snizit sazby.

USD/CZK

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

VUCi polskému zlotému koruna v tydnu oslabila a v patek dopoledne se obchodovalo tésné pod hladinou 5,86 CZK/PLN.
Z nadhledu poslednich tydnd je obchodovani uzaméeno v rozmezi 5,80 — 5,86 CZK/PLN. Obé stfedoevropské mény pritom
v tomto tydnu dokazaly v&i euru ustat prudké posilovani amerického dolaru. Z dlouhodobégjiho nadhledu (mésice) nadale
predpokladam posilovani koruny smérem k Urovni 5,50 CZK/PLN.

Pfedb&zny odhad vyvoje polské ekonomiky ve 3. &tvrtleti letodniho roku ukézal, ze hruby doméci produkt (HDP)
mezikvartalné klesl o 0,2 % po 1,2 % revidovaném rlstu ve 2. Ctvrtleti. V mezirocnim srovnani pak rast HDP zpomalil na 2,7 %
z 3,2 % r/r ve 2. Ctvrtleti. Podrobna data budou k dispozici na konci mésice, je vSak pravdépodobné, Ze toto zpomaleni bylo
zpUsobeno primarné nepfiznivym vyvojem v maloobchodu (zejména v z&fi, kdy doslo k propadu o 3,0 % r/r). Negativné pak
pFispiva rovnéz slaba zahraniéni poptavka. Spotiebitelska inflace (CPI) v fijnu finaln& +0,3 % a +5,0 % 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

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

- Na hlavnim mé&novém péru v prvni poloviné tohoto tydne dale prudce posiloval americky dolar a ve ¢tvrtek rano testoval
hladinu 1,05 USD/EUR (nejslabsi hodnoty eura od lofiského Fijna). Dolar déle t&zil ze silného vitézstvi D. Trumpa a
republikanského Kongresu a je stale pravdépodobnéjsi, ze v roce 2025 dojde k velké viné obchodniho protekcionismu (plo3né
zavedeni 10 % cla na dovoz do USA a pro dovoz z Ciny 60 %). Zavedeni cel vyrazné zvy3$uje pravd&podobnost vyssi inflace
v USA, coz se v tomto tydnu projevovalo dalsim ristem dolarovych sazeb, coz poméhalo v posilovani i dolaru (rozsifujici se
arokovy diferencial mezi eurovymi a dolarovymi sazbami ve prospéch dolaru).

- ZSirsi perspektivy se na eurodolaru obchoduje v bo¢nim trendu 1,05 —1,10/1,12 USD/EUR jiZ téméf dva roky. Z technického
pohledu tak neni prekvapivé, Ze se euro od hladiny 1,05 USD/EUR ve &tvrtek odrazilo a ¢ast ztrat smazalo. A hladina 1,05
USD/EUR maze slouZit jako bariéra dal$iho oslabovani eura i v pfistim tydnu. Na druhé strané je nyni dolar ve velmi silném
aprecia¢nim trendu, ktery byla nastartovan na zacatku fijna v ndvaznosti na lepsi Cisla z americké ekonomiky a nasledné
podporen na zacatku listopadu silnym vitézstvim D. Trumpa a republikdnd ve volbach. Pokud pljdou trzni sazby v USA déle
nahoru a napt. vynos 10letého viaddniho dluhopisu az na 5 %, tak je riziko dal§iho posilovani dolaru hloubéji pod hladinu 1,05
USD/EUR, respektive smérem k parité, pomérné vysoké.

- Kratce k makroekonomickym statistikdm a udalostem v eurozéné. V Némecku byla spotfebitelskd inflace CPI v fijnu
potvrzena na +0,4 % m/m a +2,0 % r/r. Index ekonomického sentimentu ZEW v Némecku v prizkumu na listopad vyraznéji
poklesl na 7,4 ze Fijnovych 13,1 bodu. Hruby doméci produkt (HDP) v eurozéné ve 3. &tvrtleti podle predbézného odhadu +0,4
% k/k a +0,9 % r/r. Primyslova produkce v eurozéné v zafi -2,0 % m/m a -2,8 % r/r. Zaznam ze ¥ijnového zasedani Evropské
centrélni banky (ECB), na kterém ECB snizila Grokové sazby o 25 bod(, ukazal, ze je ECB nazorové rozdélena ohledné vyvoje
inflace a rizik spojenych s naplnénim infla¢niho cile.

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