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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Pramyslova produkce v fijnu -0,7 % m/m a -2,1 % r/r. VV zahrani&nim obchodu se zboZim v fijnu vyvoz +2,8 % t/r, dovoz
+3,7 % r/r a obchodni bilance prebytkova ve vysi 11 mid. korun.

- CR: Podil nezaméstnanych osob v listopadu vzrostl na 3,9 %. Index spotfebitelskych cen v listopadu +0,1% m/m a +2,8 % r/r.
- Eurozoéna: Evropska centralni banka sniZila Urokové sazby o 25 bazickych bodd — diskontni sazba noveé 3 %.

- Némecko: Index spotfebitelskych cen (CPI) v listopadu finaln& -0,2 % m/m a +2,4 % t/r.

- Polsko: Index spotfebitelskych cen v listopadu findlné +0,5 % m/m a +4,7 % r/r.

- USA: Index spotfebitelskych cen CPI v listopadu +0,3 % m/m a +2,7 % r/r a v jddrové sloZzce +0,3 % m/ma +3,3 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index cen pramyslovych vyrobct (listopad). Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky.

- Eurozoéna: Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (prosinec) — pfedbé&zné odhady. Index spotfebitelskych cen HICP (listopad) —
findIni Gdaj.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec).

- Polsko: Priimyslova produkce (listopad). Maloobchodni trzby (listopad).

- USA: Maloobchodni trzby (listopad). Zasedani americké centraini banky (Fed). Inflace PCE (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 25,07 25,13 25,00 25,01 0,06 -0,26% EUR/CZK 25,01 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 23,71 23,96 23,66 23,81 -0,10 0,40% USD/CZK 23,81 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,874 5,897 5,829 5,861 0,01 -0,22% PLN/CZK 5,86 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 30,32 30,48 301 30,31 0,01 -0,04% EUR/USD 1,050 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,268 4,283 4,251 4,266 0,00 -0,04%
EUR/USD 1,0562 1,0594  1,0452 1,0497 0,01 -0,62%
EUR/HUF 414,12 414,46 40699 408,90 522 -1,28%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,02 4,00 3,91 3,78 3,69 ¢NB 19.12. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 30.1. 3,00 2,50 2,00 1,50
EURIBOR 3,090 2889 2888 2654 2429 FED 18.12. 4,75 4,25 4,25 4,00

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



Vyvoj EUR/CZK

Koruna vaci euru v tomto tydnu déle posilila a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala jiZ t&sné nad hranici 25 CZK/EUR.
V prvni poloviné tydne jesté prevaZovalo obchodovéani v okoli hladiny 25,10 CZK/EUR. Ve srovnani se zacatkem prosince jiz
v tomto tydnu prili§ nedochézelo k dalSimu roz$ifovani Urokového diferencidlu mezi korunovymi a eurovymi sazbami ve
prospéch koruny.

Z pohledu vyvoje koruny v pFistim tydnu je nejvétsi neznamou rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) na
predvanoénim zasedani (19/12). Vétsina centrélnich bankéft v rozhovorech totiz uvadéla, ze se bude rozhodovat mezi
stabilitou a snizenim sazeb o 25 bodl. Na prosincovém zasedani tak zcela redlné maze dojit k preruseni cyklu uvolfiovani
ménové politiky, ktery zatim trva nepretrzité& od lofského prosince a b&hem kterého zatim CNB v souhrnu sniZila sazby o 300
bazickych bodd. Pokud by CNB v pfistim tydnu opravdu ponechala sazby beze zmény, tak by koruna mohla zamitit pod hranici
25 CZK/EUR. Zéaroven si vSak nemyslim, Ze by pfipadné posileni koruny pod hranici 25 CZK/EUR bylo dlouhodobé udrzitelné.

Pfes Vanoce s nizkou likviditou teoreticky ano, ale pro prvni polovinu pfistiho roku nadale predpokladam, Ze se bude koruna
pohybovat primarné v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR.

Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Razeno chronologicky. Priimyslova produkce v ¥ijnu -0,7 %
m/ma -2,1% r/r a nové pramyslové zakdzky -0,5 % r/ra +2,0 % r/r. \/stup do zavérecného ctvrtletiletosniho roku se pramyslu
nevydafil. Doméaci vyrobni aktivita zUstadva i nadale utlumend, coZ je ostatné neménny trend po cely letosni rok.
Zaméstnanost v pramyslu se sniZuje. Udrzitelné oZiveni domaciho vyrobniho sektoru momentéalné neni ve hfe ani nyni, ani na
zaCatku pFidtiho roku. Rok 2025 je navic z pohledu vyroby zatizen fadou rizik (pokradujici strukturalni problémy némeckého
priimyslu a zhorSovani konkurenceschopnosti, narlst obchodniho protekcionismu, zvySena konkurence ze strany ¢inskych
vyrobct). V souhrnu za letodni rok pramyslové produkce poklesne lehce pres 1 %.

V zahranié¢nim obchodu se zboZim v fijnu vyvoz +1,0 % m/m a +2,8 % r/r, dovoz +2,0 % m/m a +3,7 % r/r a obchodni bilance
prebytkova ve vysi 11 mld. korun. Stavebni produkce v fijnu +3,8 % m/m a -3,6 % r/r. Podil nezaméstnanych osob v listopadu
vzrostl na 3,9 % z Fijnovych 3,8 % (narGst byl zcela marginaini a dany zaokrouhlenim na jedno desetinné miso). Za pozornost
stal pokles volnych pracovnich mist na 255,6 tis. (-10,3 tis. m/m a -23,1 tis. r/r), coZ je nejniz&i hodnota od 1. &tvrtleti 2018. Na
pracovnim trhu letos probiha velmi pozvolné ochlazovani. Devizové rezervy CNB v listopadu vzrostly na 140,4 mid. eur (v fijnu
136,8 mld. eur). CNB v Fijnu déale pokradovala v odprodeji vynost z drzby devizovych rezerv ve vysi 300 mil. eur mésiéné.

Spottebitelska inflace (CPI) v listopadu +0,1% m/m a +2,8 % r/r a v jadrové slozce O % m/m a +2,3 % r/r. CPI tak prekvapila
o néco slabsim ristem, nez se ocekavalo, coz vytvari jesté vétsi nejistotu toho, jak se v pfistim tydnu rozhodne bankovni
rada CNB. Mezimé&si&ni rGst CPI byl v rdmci jednotlivych oddil spotfebniho kose diferencovany. K mezimési¢nimu ristu
inflace v listopadu prispivaly pfedevsim potraviny, pokracoval rlst cen stravovacich sluzeb o 0,4 %. Za pozornost stoji i
znovuobnoveny rast imputovaného najemného (0,3 %), ktery viak byl v listopadu slabsi nez v pfedchozich mésicich. V fadé
oddill vSak doslo v listopadu k mezimésic¢nimu poklesu cen — napf. alkohol, zdravi, posty a telekomunikace ¢&i rekreace a
kultura. Celkova inflace zUstava i nadéale pod kontrolou, ackoliv se nyni meziro&ni rdst pohybuje blize 3 %. Rizikem o néco vyssi
inflace v nadchéazejicich mésicich jsou ceny potravin, a i pres listopadové zpomaleni imputované ndjemné. Pro prosinec
ocekdvam zrychleni meziro€ni inflace lehce nad 3 % a v souhrnu za cely letodni rok bude inflace Cinit 2,4 %. NejvétSimi riziky
jsou pro dal3i vyvoj inflace (rok 2025) kolisavé ceny potravin, pfetrvavajici vy3si inflace ve sluzbach a v poslednich mésicich
je znepokojujici zrychlovani imputovaného ndjemného v ndvaznosti na obnoveny rdst cen nemovitosti.
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj USD/CZK

VUc¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu pozvolna oslabovala a ke konci tydne se pohybovala v blizkosti hladiny 23,90
CZK/USD (zkraje pate&niho odpoledne pod hladinou 23,80 CZK/USD). Zatimco tento tyden byl z pohledu vyvoje na USDCZK
relativn& stabilni (pfedevsim ve srovnani s listopadem), tak pfisti tyden mize byt ve znameni op&tovného narustu volatility.
V USA av CR totiz zasedaji centralni banky (vice k zasedani amerického Fedu v oddilu EURUSD) a zkraje pfistiho tydne budou
zvefejnény i prosincové indexy podnikatelskych nélad v eurozéné. Obchodovani tak mize byt hodné& proménlivé a vysledné
mize koruna jak posilit — smé&r 23,50 CZK/USD a nize (lepsi indexy podnikatelskych nalad v eurozéng, neutraini Fed a CNB
nesnizi Urokové sazby), tak i razantné oslabit — 24,50 CZK/USD a vyse (dalsi zhorgeni indexd podnikatelskych néalad, jestfabi
Fed a CNB snizi Grokové sazby o 25 bodu). Z dlouhodobé&j§iho nadhledu se nic neméni, kdyz v prvni poloving pfistiho roku
oc¢ekdvam posileni dolaru vici euru az k parité, coz by znamenalo oslabeni koruny vi¢i dolaru nad hladinu 25 CZK/USD.

Kratce k makroekonomickym statistikdm v USA. Index spotiebitelskych cen (CPI) v listopadu +0,3 % m/m a +2,7 % r/ra v
jadrové slozce +0,3 % m/m a +3,3 % r/r. CPl v souladu s trznim konsenzem. Struktura CPI — mirné siln&jsi inflace ve zboZi, a
naopak slabsi vimputovaném najemném. Celkové pokracuje pozvolné odeznivani inflace ve sluzbach a v najmech.
Mezimési¢ni rast jadrové inflace viak v poslednich mésicich 0,3 %, coZ neni konzistentni s 2 % inflacnim cilem Fedu. Nové
tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 7/12 prekvapivé vyraznéji vzrostly na 242 tis. Situace na americkém
pracovnim trhu v§ak zatim zUstava ptizniva..
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu posilila k hladiné 5,85 CZK/PLN, kdyZ vici euru koruna v souhrnu za cely tyden
posilila, zatimco zloty vic&i euru mirné oslabil. \V pfistim tydnu nelze vyloucit dalsi posileni koruny smérem k 5,80 CZK/PLN,
pokud Ceska narodni banka (CNB) nesnizi Grokové sazby a prerudi tak cyklus uvolfiovani mé&nové politiky.

Polsky makroekonomicky kalendaf byl v tomto tydnu témér prazdny. CPI inflace v listopadu findlné +0,5 % m/m a +4,7 % r/r
(revize nahoru oproti pfedb&znému odhadu). Za pozornost staly komentéafe centralnich bankéf (NBP). Podle P. Litwiniuka
by mohly podminky pro snizeni sazeb nastat po &ervenci 2025. Zarovei uvedl, Ze néktefi Elenové rady (navzdory nedavnému
vyjadfeni §éfa NBP A. Glapinského) stéle vidi moznost snizeni sazeb jiz v bfeznu. L. Kotecki pak prohlasil, ze v bfeznu by mohla
zadit diskuse o0 mozném snizeni sazeb (pravdépodobné& o 25 bazickych bodu). Zatim vychazim i nadale z predpokladu, Ze NBP

zacne sazby snizovat od 2. Ctvrtleti.

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
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v pribéhu tydne pomalu, ale jisté presouvalo od hladiny 1,06 USD/EUR smérem
k irovni 1,05 USD/EUR a nize. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo lehce nad hladinou 1,05 USD/EUR. B&€hem tydne
byla zvefejnéna listopadova CPl inflace v USA a ve &tvrtek zasedala Evropska centralni banka (ECB), coz na eurodolar pfineslo
kratkodobé vyssi volatilitu. Vysledky americké inflace skoncily pIné v souladu s trznim konsenzem. Podobné i zasedani ECB
prineslo o¢ekavané snizeni rokovych sazeb o 25 bazickych bodu.

Pro vyvoj na eurodolaru bude v pFistim tydnu kli¢ové zasedani americké centralni banky Fed (18/12), které muze tésné pred
vanocnimi svatky dorucit opravdu velmi vysokou volatilitu. Obzvlasté pokud by Fed pfekvapil a ponechal Urokové sazby beze
zmeény. Vyrazny dopad na dolar vSak mohou mit i zadsadné&jsi Upravy v nové makroekonomické prognéze Fedu. Osobné vsak
od zasedani Fedu v pristim tydnu nic zcela zasadniho neocekdvam, kdyz vychazim z pfedpokladu, Ze si Fed nejprve pocka na
konkrétnéjsi obrysy pland Trumpovy administrativy a teprve v ndvaznosti na né pristoupi k vyraznéjsi Upravé hlavnich
proménnych v prognéze (HDP, inflace PCE, nezamé&stnanost, Urokové sazby, a to v&etné& neutralni Grovné hlavni sazby FFR).
(1) Pokud tedy Fed v pfistim tydnu neptekvapi, snizi hlavni sazbu (FFR) o 25 bazickych bod( do rozmezi 4,25 — 4,50 % a
zaroven ani zasadnéji neupravi prognézu, tak mize obchodovani na eurodolaru probihat v rozmezi 1,04 — 1,06 USD/EUR az
do konce letosniho roku. (2) Pokud by v3ak Fed prekvapil, tak by mohl dolar t&sné pfed vano&nimi svatky a nasledné az do
konce letodniho roku velmi prudce posilit a priblizit se az k parité (1 USD/EUR). Pfekvapeni se mize koncentrovat do t¥i oblasti
— Fed by ponechal Grokové sazby beze zmény, Fed by vyrazné&ji zménil progndzu (pfedevsim vyhled na Grokové sazby), Fed
by presel na jestfabi komunikaci (tiskova konference sJ. Powellem). Aby byla situace je$t& zamotangjsi, tak impuls
k vyraznéjSimu posileni dolaru nemusi v pfistim tydnu pfijit z USA, ale z Evropy. V Gvodu pfiStiho tydne budou totiz
zvefejnény predb&zné odhady podnikatelskych nalad (PMI, Ifo) za prosinec a pokud by se sentiment ve vyrobé a ve sluzbach
dale zhorsil, tak by se to euru urcité nelibilo.

Krétce k zasedani ECB. ECB v souladu s trznim konsenzem snizila na prosincovém zasedani Urokové sazby o 25 bazickych
bodu (pokles diskontni sazby ze 3,25 % na 3 %) a v nové progndze snizila odhad rastu HDP eurozény pro rok 2025 na 1,1 % (v
zéFijové progndze 1,3 %) a HICP inflaci na 2,1 % (v z&Fi 2,2 %). ECB tak letos sniZila sazby jiz &tyfikrat, a to v souhrnu o 100
bodl. Rozhodnuti ECB bylo pfitom jednohlasné. Rizika nové progndzy, kterd jsou koncentrovana do oblasti geopolitika,
mezinarodni obchod a energie, jsou pfitom podle §éfky ECB Ch. Lagardeové vychylena u HDP doll, a naopak u inflace nahoru.
Za pozornost stoji skute€¢nost, ze ECB vypustila vétu o potfebé udrzovat ménovou politiku restriktivni, coz Ize chapat tak, ze
si ECB otevird cestu k dalSimu snizovani sazeb v prvni poloviné pfiStiho roku. Pfedpokladam, Ze ECB snizi sazby na kazdém
ze Ctyf po sobé jdoucich zasedanich o 25 bodU, coz by znamenalo, Ze v poloviné pfistiho roku bude diskontni sazba na 2 %.
Vyloucit v8ak podle mé nelze rychlejsi snizovani sazeb, a to v pfipadé rychlejsiho odeznivani inflace a horsi ekonomické
aktivity v eurozéné.

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
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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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