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Vyvoj EUR/CZK Prosinec jako mésic nadéje pro korunu. Co pFinese rok 2025?

256 V letosnim roce se pohyboval smé&nny kurz koruny joko na houpaéce, postupné ziskaval, aby zase
054 0 ztrdcel, celkové je viak leto3ni bilance koruny negativni - od za&atku roku viei euru oslabila (k dnesnimu
' Ml dni) o 1,4 %. Za slabsi korunou stdlo zejména svizné uvolfovani ménové politiky jiz od konce minulého
25,2 Wj—ﬁ roku, které CNB zahdijila dfive nez vétiina ostatnich centrdlnich bank véetnd ECB a Fedu. Napf. u Fedu
250 se pritom pred rokem predpoklddalo, Ze bude moci postupovat znaéné rychleji, oviem perzistence
zvy3eného tempa ristu cen vkombinaci se slusnym hospoddiskym vykonem USA takovy postup

24,8 neumoznila. V listopadu se k tomu pfidala nova proinflaéni rizika spojend s avizovanou hospodéiskou
24,6 politikou Donalda Trumpa, kterou bude podle nasi prognézy Fed vyvazovat opatrnym pfistupem i
244 MA 20D v pfistim roce, ve kterém by nemé&l sazby posunout nize nez na Uroven 3,75 % (akt. 4,75 %). V pfipadé

0624 08124 ]0124 1224 ECB je obrazek ponékud odlidny, jelikoZ spise nez inflaéni rizika pfevlddaiji rizika pro ekonomicky rost.
Nové proto predpokladdme rychlej3i postup, ktery by jiz na konci 2. kvartéalu 2025 ved| k dosazeni
drovné 2 % u depozitni sazby (akt. 3 %). Pravé precenéni Grokovych sazeb vedlo nejen v minulém
tydnu k posileni koruny, kterd nyni balancuje jen t&sn& nad Grovni 25,0 EUR/CZK. Minuly &tvrtek k tomu
prispélo i zaseddni ECB, kterd dle ocekdvéni snizila drokové sazby o 25 bb. Prezidentka Lagardové se
ale navic explicitné vyjadfila o vysi pfirozené Grokové miry, kterou vidi v souladu s nasi prognézou
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Vyvoj USD/CZK

24,5 v rozmezi 1,75-2,50 %, coz podporuje vyhled klesajicich sazeb ECB. Koruné pomdhd i relativné stabilni
240 N_ politickd situace a predvidatelné plnéni staniho rozpoétu v CR, naopak nejvétsi ekonomiky eurozény
' | (Né&mecko, Francie) zmitaiji politické turbulence a neshody ohledné vyvoje vefejnych financi.
23,5 M y e : o o . .
,A"V W »/A- PFisti vydani této publikace chystéme aZ v novém roce (6.ledna), proto si dovolime struéné shrnout nase
230 [~ l predpoklady pro vyvoj koruny v nadchdzejicim roce. Navzdory viem vyzvam, které lezi pred némi,
s \ﬁkw odekdvame, ze pFisti rok bude pro korunu pieci jen o néco lep3im nez ten leto3ni. Na konci roku 2025
’ b MA 20D by koruna mohla dosdhnout Grovné 24,80 EUR/CZK, pfic¢emz aktudlni vyhled sazeb ECB dokonce
22,0 i i i posouvd rizika nasi prognézy smérem k rychlejdimu posileni, zejména v prvni poloviné pfistiho roku, kdy
06-24 08-24 10-24 1224 bude ECB snizovat Grokové sazby rychleji nez CNB. Zaroved predpokladdme v pribéhu roku i zrychlent

rostu Eeské ekonomiky, jejiz oZiveni sice bude kiehké, nicméné ani pfipadné zavedeni dovoznich cel ze
strany USA by zatim nemélo posunout pfispévek &istého exportu zcela do zdporu. Naopak pro korunu
nepfiznivym rizikem z0stdvd geopolitickd situace, ale také silny dolar, ktery mé nyni na korunu skrz
rokovy diferencidl je3té vyrazn&isi vliv nez euro. O tom se budeme moci presvédCit jiz tento tyden,
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Uil ul U kdy piedpokléddme, ze americky Fed dostoji jiz ustdlenému o&ekdavéni trhu a snizi Grokové sazby letos
40 naposled o 25 bb. Naopak CNB ve svétle vyssich inflaénich rizik podle nasi prognézy ve é&tvrtek
35 ponechd sazby letos poprvé beze zmény.

3 Technicka analyza
EUR/CZK R1:25,381 Bollinger S1:25,000 Psychologické hranice
25 R2:25,081 Fibonacci $2:24,963 Bollinger
20
15 Prognéza 3
Ke konci obdobi Aktudlni kurz Prosinec 24 Bfezen 25 Cerven 25
10 ' ' ' EUR/CZK 25,03 25,10 25,00 25,00
1223 0324 0624 0924 1224 Ve 2383 23,68 24,04 2451
Zdroj: Index volatility S&P 500 (VIX), Macrobond EUR/USD 1,050 1,06 1,04 1,02
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Hlavni uddlosti tydne

Datum Zemé Uddlost RB/RBI Trh Predchozi
16.12. USA PMI ve zpracovatel. primyslu dle S&P (prosinec, v b.) - 498 49,7
17.12. SRN Prizkum Ifo (prosinec, v b. sloZeny) 85,6 85,6 857
17.12. SRN Prozkum ZEW (prosinec, v b., sentiment) 64 65 74
17.12. HU Meénovépolitické zaseddni MNB (zdk!. sazba, v %) 6,50 6,50 6,50
18.12. USA Ménovépolitické zaseddni Fedu (. drover, v %) 4,50 4,50 4,75
Autor: Vit Mikusek, ana|yﬁk 19.12. CR Ménovépolitické zaseddni CNB (zdkl. sazba, v %) 4,0 40 4,0
Exmail: vitmikusek@rb.cz 12.12. SRN Spofiebitelska divéra GiK (leden, v b.) - 22,5 23,3
TS, L
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka O USA CZnovy e (|ist:pu o /rl, Vo) _' 2,; 2 3

Zdroj dat: LSEG, Raiffeisenbank as., data k 16.12.2024 15:22 Po

V3echny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vife, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv tkody nebo ully zisk zpsoben jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajy obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporuZeni 3fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém frhu, ve znéni pozdsjiich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojensho krélovstvi a neml by jim byt roziifovén. Dokument nesmi bt rozSifovén nebo distribuovan do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investicnich doporuceni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice rb.cz/fileadmin/files/disclai o
Praha 1.
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