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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobé& v listopadu poklesl na 46,0 z Fijnovych 47,3 bodu. Prdmé&rna hruba mésiéni nominalni mzda ve 3.
Ctvrtleti +7,0 % r/r a rediné po ocisténi o inflaci +4,6 % r/r. Maloobchodni trzby v fijnu +0,6 % m/m a +5,5 % r/r.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v listopadu finalné revidovan na 48,3 z pfedbéznych 48,1 bodu. Hruby domaci produkt ve 3.
Ctvrtleti po zpfesnéni potvrzen na +0,4 % k/k a +0,9 % r/r.

- Némecko: Primyslova produkce v fijnu -1,0 % m/m a -4,5 % r/r a nové primyslové zakazky -1,5 % m/m a +5,7 % r/r.
- Polsko: Polska centralni banka (NBP) ponechala trokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb v listopadu poklesl na 52,1 z fijnovych 56,0 bodu. Mira nezaméstnanosti v listopadu vzrostla
na 4,2 % a bylo vytvofeno 227 tis. novych pracovnich mist (NFP).

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Prlimyslova a stavebni produkce (Fijen). Zahrani&ni obchod se zboZim (Fijen). Podil nezamé&stnanych osob (listopad). Index
spottebitelskych cen (listopad). B&Zny U&et platebni bilance (Fijen).

- Eurozona: Zasedani Evropské centralni banky.

- Neémecko: Index spotfebitelskych cen CPI (listopad) — finalni Gdaj.
- Polsko: Index spottebitelskych cen CPI (listopad) — finalni Gdaj.

- USA: Index spotfebitelskych cen CPI (listopad).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,24 25,28 25,04 25,10 0,14 -0,57% EUR/CZK 25,10 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 23,85 2413 23,61 23,65 0,20 -0,85% USD/CZK 23,65 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,865 5,899 5,827 5,884 -0,02 0,31% PLN/CZK 5,88 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 30,47 30,45 30,16 30,23 0,25 -0,81% EUR/USD 1,061 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,297 4,303 4,257 4,265 0,03 -0,76%
EUR/USD 1,0571 1,0629 1,0459 1,0612 0,00 0,39%
EUR/HUF 412,31 41524 409,75 41411 -1,80 0,43%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,01 4,01 3,90 3,78 3,67 ¢NB 19.12. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 1212, 3,25 2,75 2,00 1,75
EURIBOR 3,136 3,027 2,881 2642 2388 FED 18.12. 4,75 4,25 4,25 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vaci euru v prvnim prosincovém tydnu posilila pod hladinu 25,20 CZK/EUR a dostala se na nejsilngjsi hodnoty od
konce z&Fi (v noci z &tvrtka na patek se dokonce pohybovala t&sné pod hladinou 25,10 CZK/EUR). Ceské méné pomahalo
predevsim rozsifovani trokového diferencialu mezi korunovymi a eurovymi sazbami ve prospéch koruny. Napf. rozdil mezi
2letymi sazbami IRS je mezi ob&ma ménami aktudiné nejvyraznéjsi od zagatku letosniho roku. V CR byl navic v tomto tydnu
zvefejnén rychlejsi rist mezd za letodni 3. Ctvrtleti, coZ zvysilo pravdépodobnost toho, Ze by na prosincovém zasedani
bankovni rady CNB (19/12) mohla v&tsi &ast centralnich bankéFd hlasovat pro stabilitu Urokovych sazeb a prerusit tak cyklus
uvolRovani mé&nové politiky, ktery trva nepretrzité od lofiského prosince. Na listopadovém zasedani CNB se pfitom poprvé od
prosince 2023 stalo, Ze jeden &len bankovni rady (konkrétné E. Zamrazilova) hlasoval pro stabilitu sazeb, a nikoliv pro snizeni
sazeb. Bankovni radu navic na za¢atku prosince opustila nejvétsi ,holubice” v podobé T. Holuba a misto ného nastoupil J.
Seidler. V neposledni Fadé koruné v tomto tydnu pomaéhal i pozitivni sentiment na finan&nich trzich (rdst na akciovych trzich,
pokles volatility).

Pokud se bude urokovy diferencidl rozevirat ve prospéch koruny i v dalSich dnech, nalada na finan¢nich trzich zlstane
pozitivni, tuzemska CPI inflace za listopad bude nad prognézou CNB (2,9 % r/r) a nova prognéza Evropské centralni banky
(ECB) ukéaze na pottebu v pfistim roce rychleji snizovat Urokové sazby, tak si mize vysledné koruna pfipsat dalsi zisky smé&rem
k hranici 25 CZK/EUR. V deldim horizontu (prvni polovina r. 2025) v3ak ptedpokladam, Ze se bude koruna vuéi euru
pohybovat v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR s primérnym kurzem zhruba 25,30 CZK/EUR.

Kratce k doméacim makroekonomickym statistikdm zvefejnénym v tomto tydnu. Index PMI ve vyrobé v listopadu poklesl na
46,0 z fijnovych 47,2 bodu, kdyz zrychlil pokles vyroby a novych zakazek kvuli slabé tuzemskeé i zahrani¢ni poptévce. Brzdou
v udrZitelném oZiveni tuzemské vyroby pfitom neprekvapivé zlstava slabé situace v némeckém zpracovatelském pramysilu.
Kvuli slabé poptavce podniky snizuji zaméstnanost, omezuji ndkupy vstupt a vysledné dochazi i k tlaku na snizeni prodejnich
cen. Tuzemsky index PMI v kombinaci s velmi slabymi PMI v Némecku a ve Francii signalizuje pokracujici mirnou recesi
domaciho pramyslu i v zavéru letosniho roku.

Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo na konci listopadu schodkem ve vysi 259,2 mld. korun. Poslaneckd snémovna
schvdlila statni rozpocet na pristi rok se schodkem na Urovni 241 mid. korun.

Primérna hruba mési¢ni nomindlni mzda ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku +7,0 % r/r na 45 412 korun. Po ocisténi o
spottebitelskou inflaci (2,3 % r/r), tak pramé&rna mzda vzrostla redn& o 4,6 % r/r. Rast redlnych mezd v letodnim roce tak dale
pozvolna umazava vyrazny propad realné kupni sily zaméstnancl z obdobi velmi vysoké inflace z let 2022 a 2023. V redlném
vyjadreni se v8ak zatim primérnd mzda nachazi stéle na Urovni roku 2018. | ve 3. ¢tvrtleti platilo, Ze rychleji rostly mzdy
zaméstnanclm s vy3§imi pfijmy — primérna mzda rostla rychleji nez medianova (6,6 % r/r). V souhrnu za cely leto3ni rok Ize
podle mé ocekdvat rUst primeérné nominalni mzdy o 6,7 % a po ocisténi o inflaci primérnd mzda reélné vzroste o 4,1 %, coz
bude nejvyssi rist za poslednich pét let.

Maloobchodni trzby v fijnu +0,6 % m/m a +5,5 % r/r a po ocisténi o sezénni a kalendarni vlivy +5,2 % r/r. | v fijnu tak pokracoval
meziro¢ni rdst maloobchodu, ktery trva nepretrzité od loriského prosince. Zaroven je v8ak tfeba dodat, Ze relativné silny
meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb je ovlivnén velmi nizkou statistickou zakladnou z loriského roku. Oproti Fijnu 2021 jsou
maloobchodni trzby ve stalych cenach nizsi o 5,7 %, takze obchodnici i spotfebitelé maji v tomto sméru stéle co dohanét.
Samotny vysledek fijnového maloobchodu je v8ak pfislibem pro pokracujici ozivovani spotfeby domacnosti. Z pohledu 4.
Ctvrtleti v8ak samoziejmé budou klicové aZ zavérecné mésice letosniho roku. V souhrnu za leto3dni rok Ize o¢ekavat rdst
maloobchodnich trzeb o 4,5 %.

EUR/CZK
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vi¢i americkému dolaru bylo po zavéru listopadu i v prvnim prosincovém tydnu ve znameni stabilizace
v §ir§im okoli hladiny 24 CZK/USD. Ve druhé poloviné tohoto tydne vSak koruna posilila aZz pod hladinu 23,80 CZK/USD.
Finan&ni trh zatim vy¢€kava na zasedani centralnich bank v eurozéné a v USA, ktera pravdépodobné na konec letosniho roku
doruci zvysenou volatilitu. Stabilizace dolaru ma i technicky zaklad, kdyZ se na eurodolaru v poslednich dvou tydnech
obchoduje v $ir§im okoli hladiny 1,05 USD/EUR (dolni hranice bo&niho trendu 1,05 — 1,12 USD/EUR, ktery na eurodolaru
probihd bezmaéla posledni dva roky). Na eurodolaru aktualné rovn&z nedochazi k dalsimu rozsifovani arokového diferencialu
mezi eurovymi a dolarovymi sazbami. V neposledni fadé je tfeba zminit, Ze tyto fadky jsou psany pred zvefejnénim
listopadovych &isel z amerického pracovniho trhu (NFP), které jesté dnes odpoledne (6/1) mohou pfinést vyraznéjsi pohyby
dolaru.

Jesté pred prosincovymi zasedanimi centralnich bank (Evropskéa centralni banka a americky Fed) jsem pfistoupil k vyrazné;si
Upravé prognodzy amerického dolaru pro rok 2025. DUvody rozebirdam detailnéji v oddilu EURUSD. Aktualizovana progndza
USDCZK na horizontu 1,3, 6 a 12 mé&sicl (M) pfi stabilni korun& vi&i euru v prvni poloving ptistiho roku. 24,6 CZK/USD (1M);
25,3 CZK/USD (3M), 25,3 CZK/USD (6M) a 23,8 CZK/USD (12M).

Kratce ke zvefejnénym Udajlim z americké ekonomiky. Index ISM ve vyrobé v listopadu vzrostl na 48,4 ze fijnovych 46,5 bodu.
Index ISM ve sluzbach poklesl v listopadu na 52,1 ze Fijnovych 56,0 bodu (mezimési&ni pokles zaméstnanosti a novych zakazek
a mirny rast cen). Nejvétsi pozornost viak poutala ¢isla z amerického pracovniho trhu. Podle prazkumu JOLT v Fijnu po&et
celkovych nabizenych pracovnich mist vzrostl na 7,74 mil. (nad trznim konsenzem 7,51 mil.). Zamé&stnanost v soukromém
sektoru (ADP) v listopadu vzrostla o 146 tis. Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 30/11 se zvysily na 224
tis., ale ¢tyrtydenni klouzavy primér zadosti zUstava s 218 tis. nejnizsi od letodniho kvétna. Hlavni statistiky z amerického
pracovniho trhu (listopadova mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP) budou zvefejnény az dnes odpoledne
(6/12). Né&ktefi ameriéti centralni bankéfi (napt. Musalem) avizuji, Ze inflace z(istava odolnd a navrhuji prerudeni poklesu

urokovych sazeb jiz v prosinci ¢i na nékterém z dalSich zasedani.

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vac¢i polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovéni se presunulo az tésné pod hladinu 5,90 CZK/PLN. Obé
mény (koruna i zloty) sice v&i euru v Gvodu prosince posilovaly, ale zloty vyrazngji. S otaznikem zacina byt vyhled, Ze zloty
bude v roce 2025 oslabovat. Ddvodem je mozné oddaleni zacatku sniZzovani Grokovych sazeb v Polsku ze 2. ¢tvrtleti 2025
az na rok 2026 (detailnéji v dalsim odstavci). Pokud by se vétsina polskych centralnich bankéfi skute¢né zacala priklanét
k pozdé&jdimu snizeni sazeb, tak by to znamenalo silngj3i kurz zlotého pro vé&tsinu roku 2025 (progndzu budu pfipadné

upravovat aZz v navaznosti na dalsi komentare z NBP).

Polska centraini banka (NBP) ponechala na prosincovém zasedani podle o&ekavani Urokové sazby beze zmény, a to jiz
potfindcté v fadé. Hlavni sazba tak zlstavéd na Urovni 5,75 %. Ponékud prekvapivé viak vyznélo prohlaseni §éfa NBP A.
Glapinského na tiskové konferenci ve Ctvrtek. Z jeho vyjadfeni vyplyva, ze centrdini bankéfi diskutovali dopad prodlouzeni
zmrazeni cen elektfiny na vyvoj inflace (polska vidda rozhodla o prodlouzeni nynéjsiho zmrazeni cen elektfiny pro domacnosti
do konce zafi 2025). Glapinski uvedl, Ze diskuse o snizeni sazeb za&ne az v Fijnu 2025 (a nikoli v bfeznu 2025, jak se dfive
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vyjadfovala vétsina ¢lent rady) a snizeni sazeb se odklada az na rok 2026, protoze se Polsko bude potykat s novou vinou
ristu inflace (rada se obava narGstu inflace po zruseni zmrazeni cen). Pokud by NBP zagatek snizovani sazeb opravdu
posunula az na rok 2026, tak by to byla z mého pohledu zdsadni zména, kterd by ovlivnila i vyhled na kurz zlotého po vétsinu
roku 2025 (vyrazné silngjsi zloty oproti aktualni prognéze). Doposud jsem totiz vychazel z pfedpokladu, ze NBP zaéne
snizovat sazby od 2. Etvrtleti 2025. Aby byla situace jesté zamotanéjsi, tak néktefi Elenové NBP to vidi jinak — napf. Wnorowski
uvedl, Zze posun ,odmrazeni” cen energii podle néj neméni nic na tom, Zze NBP pozvolna zacne debatovat o snizovani sazeb.
Néazorové rozdily centralnich bankéft vysledné budouci kroky NBP bohuzel zna¢né znejistuji, a to ndvazné samoziejmé plati

i pro kurz zlotého.

PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo nejprve v okoli hladiny 1,05 USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne
vSak euro posililo az té€sné pod uroven 1,06 USD/EUR. Euru pomahala skutec¢nost, Ze jiz nedochéazelo k dalS$imu rdstu
dolarovych trznich sazeb. Naopak v priibéhu tydne doslo k jejich mirnému poklesu. Politicka krize ve Francii zatim méla na
kurz eura jen omezeny dopad, o ¢emz ostatné vypovida i to, Ze euro v souhrnu za cely tyden posililo. Zatim, uvidime, co
pfinesou vtomto sméru nadchéazejici tydny, ale oproti krizovym rokdm 2010-2012 (dluhové krize eurozény) vidim
v soucasnosti fadu rozdilt. Téma evropského dluhu se vSak mlze dostat do vice hledackl trhu v roce 2025. V neposlednifadé
je tfeba zminit, Ze tyto Fadky jsou psany pred zvefejnénim listopadovych &isel z amerického pracovniho trhu (NFP), které
jesté dnes odpoledne (6/1) mohou pfinést vyraznéjsi pohyby dolaru.

Jesté pred prosincovymi zasedanimi centralnich bank (Evropska centralni banka a americky Fed) jsem pfistoupil k vyrazng;jsi
Upraveé progndzy amerického dolaru pro rok 2025. Nové predpokladam, Ze se obchodovani na eurodolaru v prvni poloviné
pFistiho roku presune k parité (1 USD/EUR). Pro siln&jsi dolar hovofi hned né&kolik faktord. (1) Relativni mé&nova politika mezi
ECB a Fedem — rychlejsi snizovani sazeb v eurozoné& a preruseni cyklu uvolfiovani ménové politiky v USA. (2) Zhorsujici se
vyhlidky hospodétského rlstu eurozény v r. 2025 s ohledem na pokracujici slabou poptévku a rizika pramenici ze zavedeni
cel a také strukturaini problémy némeckého pramysilu. (3) Politické riziko v eurozoné — predéasné volby v Némecku a politické
riziko ve Francii. (4) V neposledni Fadé& riziko zavedeni cel na dovoz do USA s potencidlné siln& negativnim dopadem na
globalni obchod. Aktualizovana prognéza EURUSD na horizontu 1,3, 6 a 12 mé&sict (M). 1,03 USD/EUR (1M); 1,00 USD/EUR
(3M), 1,00 USD/EUR (6M) a 1,05 USD/EUR (12M).

Z makroekonomickych statistik v eurozéné v tomto tydnu. Kompozitni index PMI v listopadu findlné revidovan na 48,3
(pFedbé&zn& 48,1), ale ve srovnani s fijnem pokles (v Fijnu 50,0 bodu). Pod neutrélni hladinou 50 bodU v listopadu PMI ve
sluzbach (49,5 bodu) i ve vyrobé (45,2 bodu). Hruby domaci produkt v eurozéné ve 3. &tvrtleti po zpresnéni +0,4 % k/ka +0,9
% r/r. V Némecku primyslova produkce v fijnu -1,0 % m/m a -4,5 % r/r a nové pramyslové zakazky -1,5 % m/m a +5,7 % r/r.
V ptistim tydnu zaseda Evropska centralni banka ECB (12/12). Bude se rozhodovat mezi snizenim Urokovych sazeb o 25 &i
50 bodu (aktualné &ini diskontni Grokovéa sazba 3,25 %). | vzhledem k sou&asné politické situaci ve Francii je podle mé o néco
rychlé snizovani sazeb ze strany ECB s tim, Ze diskontni sazba bude na 2 % jiz v poloviné roku. Inflace v eurozéné totiz
odezniva rychleji a obavy o hospodéfsky rust se zvy3uji (to ostatn& ukaze i nova progndéza ECB pro rok 2025 — nizsi inflace a
niz&i rast HDP). V pfipadé, ze ECB sazby snizi o 25 bodu, tak Ize podle mé o&ekavat jen omezenou okamzitou reakci na
EURUSD a dulezita bude nasledna komunikace Ch. Lagardeové (naznaky toho, jak rychle chce ECB snizovat sazby). V pfipadé
snizeni sazeb o 50 bodU by euro mohlo oslabit zpét k hladiné 1,05 USD/EUR a nize.
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EUR/USD
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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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