
 

 

 

 
 

 
 
 

 

 

 

     
 

 

 

 

 

 

   

 

 

 
 

  

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

Dolar zůstává silný i na počátku roku 2025. Při pohledu na dolarový index (DXY) i kurz dolaru 

vůči euru je zřejmé, že dolar odstartoval posilující trend po loňských letních prázdninách, kdy se 

začaly objevovat ve větší míře sázky na vítězství D. Trumpa v prezidentských volbách, což se 

nakonec potvrdilo. Obavy z protekcionistické politiky zvýrazňují předstih růstu americké 

ekonomiky oproti té evropské, a to i s výhledem do letošního roku. Vyšší ale bude i americká 

inflace a z pohledu dolaru bude atraktivnější i úrokový diferenciál.  

Tento velký obrázek doplnila i ve druhé polovině minulého týdne zveřejněná data. 

Začněme nejprve těmi evropskými. Finální výsledek indexu průmyslové aktivity PMI z Německa 

i eurozóny jako celku byl potvrzen na předchozích předběžných odhadech a znamená tedy 

poukázání na výrazně se snižující aktivitu v tomto sektoru. Co ale mírně potěšilo, byl listopadový 

měnový přehled z eurozóny, kde peněžní zásoba měřená peněžním agregátem M3 zrychlila 

z říjnových 3,4 % na 3,8 % v listopadu, zatímco trh čekal zrychlení pouze na 3,5 %. Podstatné 



 
 

 

je, že kreditní aktivita není překážkou hospodářskému růstu v eurozóně, ale naopak, když 

kreditní impuls je pozitivní. Očekávané zhoršení nenastalo u německé míry nezaměstnanosti, 

která v prosinci stagnovala na listopadových 6,1 %, pod konsensem skončil i nárůst počtu 

nezaměstnaných.  

Pokud jde o americká data, ve prospěch dolaru vyzněla ve čtvrtek zveřejněná týdenní data počtu 

nových žádostí o podporu v nezaměstnanosti. Jejich nízká hodnota podtrhuje nadále 

přetrvávající robustnost tamního trhu práce. Potěšila i vzestupná revize prosincového PMI 

z amerického průmyslu i lepší výsledek ISM průmyslové aktivity. 

Všechny tyto faktory vedly k tomu, že dolar ve čtvrtek, tedy první pracovní den tohoto roku, proti 

euru posílil až k 1,023 USD/EUR a dosáhl tak své nejsilnější hodnoty od listopadu 2022. 

Páteční seance znamenala pouze nepatrnou korekci díky výše zmíněným ve srovnání 

s očekáváním lepším číslům z německého trhu práce. 

Z pohledu vývoje české koruny vůči euru byly první dva pracovní dny tohoto roku 

nezajímavé. Kurz v podstatě stagnoval v pásmu mezi 25,13 až 25,21 CZK/EUR. Kvůli silnému 

dolaru na globálním trhu ale byly zelené bankovky pro našince nejdražší za poslední více 

než dva roky, když se se kurz během čtvrteční seance dostal až téměř k 24,60 CZK/USD. 

Během páteční seance koruna své ztráty pouze nepatrně korigovala pod 24,45 CZK/USD. 

Hned první lednové dny přinesly zajímavá tuzemská data. Ve světle potíží průmyslníků 

v Německu i dále v Evropě, jak ukázaly tamní PMI, tak asi není velkým překvapením pokles 

tuzemského PMI ze zpracovatelského průmyslu za prosinec. České výrobce tížily především 

slabé ekonomické výhledy, nižší objem nových zakázek a náročné podmínky v automobilovém 

sektoru. Klesal objem jak nových domácích zakázek, tak i těch zahraničních. Ty trpěly zejména 

v důsledku nižší poptávky ze strany německých odběratelů. Více k těmto statistikám zde 

https://bit.ly/40h2q2z. Na první pohled při zveřejnění sektorových účtů za Q3 24 potěšila 

vzestupná revize růstu tuzemského HDP o 0,1 pb na +0,5 % q/q, respektive 1,4 % y/y. Struktura 

ale úplně povzbudivá nebyla. Mezičtvrtletní růst ekonomiky byl ve třetím kvartále tažen zejména 

změnou stavu zásob. Její příspěvek k mezičtvrtletní dynamice HDP činil výrazných +1,2 pb. 

Zásoby jsou přitom v rámci struktury HDP nejvíce volatilní, často revidovanou a pro předvídání 

dalšího vývoje ekonomiky tedy nejméně spolehlivou položkou. K mezičtvrtletnímu růstu HDP 

v menším rozsahu pomohla i spotřeba domácností (s příspěvkem +0,3 pb). Fixní investice a čisté 

vývozy naopak mezičtvrtletní růst ekonomiky brzdily. Podrobně jsme výsledky sektorových účtů 

za Q3 24 komentovali zde https://bit.ly/CZGDPQ324. 

V pátek byl zveřejněn také záznam z prosincového jednání ČNB. Na něm došlo k ponechání 

repo sazby na 4 %, a tím i k pozastavení rok trvajícího procesu snižování úrokových sazeb. 

Podle zápisu se radní obávají hlavně zvýšené dynamiky cen služeb a nemovitostí, zatímco vývoj 
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v zahraničí je podle nich naopak mírně protiinflačním rizikem. Celkově bankovní rada hodnotí 

rizika a nejistoty výhledu plnění inflačního cíle jako mírně proinflační, a preferuje proto udržovat 

úrokové sazby spíše na vyšší hladině. Podrobněji jsme „minutes“ rozebírali v komentáři zde 

https://t.co/UBDGb9Hcvs. Ve svém nedělním televizním vystoupení guvernér ČNB A. Michl 

k úrokovým sazbám uvedl, že „deset let před covidem jsme tu měli sazby kolem nuly, což byla 

chyba. Úrokové sazby budou muset být vyšší, než byly dříve.“ K výhledu pak uvedl: „Teď máme 

vyčkávací období, pauzu, děláme si analýzy a uvidíme, jak dál.“ 

  

https://t.co/UBDGb9Hcvs


 
 

 

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Euro area Euro area Euro area Germany

HCOB Eurozone Composite PMI CPI Estimate YoY Consumer Confidence Industrial Production SA MoM Consumer Spending MoM

Dec F 49,5 49,5 -- Dec P 2,2 2,4 -- Dec F -- -13,1 -- Nov -1,0 0,6 -- Nov -0,4 -0,4 --

HCOB Eurozone Services PMI CPI MoM Services Confidence Industrial Production WDA YoY Industrial Production MoM

Dec F 51,4 51,3 -- Dec P -0,3 0,4 -- Dec 5,3 5,7 -- Nov -4,5 -4,4 -- Nov -0,1 -0,3 --

Sentix Investor Confidence CPI Core YoY Industrial Confidence Trade Balance SA Consumer Spending YoY

Jan -17,5 -17,7 -- Dec P 2,7 2,7 -- Dec -11,1 -12,0 -- Nov 13.4b 14,2 -- Nov 0,4 -0,7 --

Unemployment Rate Economic Confidence Exports SA MoM Industrial Production YoY

Germany Nov 6,3 . -- Dec 95,8 95,7 -- Nov -2,8 1,0 -- Nov -0,6 -1,4 --

HCOB Germany Services PMI Imports SA MoM Manufacturing Production MoM

Dec F 51,0 51,0 -- France Germany Nov -0,1 0,4 -- Nov 0,0 -0,4 --

HCOB Germany Composite PMI CPI EU Harmonized MoM Factory Orders MoM Manufacturing Production YoY

Dec F 47,8 47,8 -- Dec P -0,1 0,5 -- Nov -1,5 0,0 -- Nov -1,4 -1,9 --

CPI EU Harmonized MoM CPI EU Harmonized YoY Factory Orders WDA YoY

Dec P -0,7 0,5 -- Dec P 1,7 2,0 -- Nov 5,7 4,0 --

CPI EU Harmonized YoY CPI MoM

Dec P 2,4 2,6 -- Dec P -0,1 0,4 -- France

CPI YoY Consumer Confidence

France Dec P 1,3 1,6 -- Dec 90 90 --

HCOB France Services PMI

Dec F 48,2 48,2 --

HCOB France Composite PMI

Dec F 46,7 46,7 --

Italy

HCOB Italy Composite PMI

Dec F 47,7 50,9 --

HCOB Italy Services PMI

Dec F 49,2 52,0 --

Spain

HCOB Spain Composite PMI

Dec 53,2 54,6 --

HCOB Spain Services PMI

Dec 53,1 54,9 --

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

S&P Global UK Services PMI S&P Global UK Construction PMI

Dec F 51,4 51,4 -- Dec 55,2 53,5 --

S&P Global UK Composite PMI

Dec F 50,5 . --

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

ISM Services Index Average Hourly Earnings MoM

Dec 52,1 53,7 53,5 Dec 0,4 0,3 0,3

Change in Nonfarm Payrolls

Dec 227 190 160

Unemployment Rate

Dec 4,2 4,2 4,2

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Labor Cash Earnings YoY

Nov 2,6 2,7 2,7

Real Cash Earnings YoY

Nov 0,0 -0,5 --

Cash Earnings YoY

Nov 2,7 2,9 --

Scheduled Full-Time Pay YoY

Nov 2,8 2,9 --

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

CPI YoY

Nov 0,2 0,0 --

PPI YoY

Nov -2,5 -2,1 --

Euro area

France

G5
Monday 06 January Tuesday 07 January Wednesday 08 January Thursday 09 January Friday 10 January

9-12 January

United Kingdom

United States

Japan

China

 



 
 

 

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Czech Republic Czech Republic

Trade Balance National Concept Construction Output YoY

Nov 11,0 8,2 -- Nov -3,6 . --

Industrial Output NSA YoY

Nov -2,1 -0,3 --

Share of Unemployed 15-65

Dec 3,9 4,1 --

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Brazil Brazil Brazil

Industrial Production MoM Retail Sales YoY IBGE Inflation IPCA YoY

Nov -0,2 0,0 -- Nov 6,5 4,3 -- Dec 4,87 4,94 --

Industrial Production YoY Retail Sales MoM IBGE Inflation IPCA MoM

Nov 5,8 3,4 -- Nov 0,4 -0,3 -- Dec 0,39 0,62 --

Mexico Mexico

CPI MoM Industrial Production NSA YoY

Dec 0,44 0,17 -- Nov -2,2 -0,5 --

CPI YoY Manuf. Production NSA YoY

Dec 4,55 3,99 -- Nov 0,5 0,4 --

CPI Core MoM

Dec 0,05 0,36 --

CPI Core YoY

Dec 3,58 3,5 --

Bi-Weekly CPI

31-Dec -- 0,08 --

Bi-Weekly CPI YoY

31-Dec -- 3,78 --

Bi-Weekly Core CPI

31-Dec -- 0,05 --

Bi-Weekly Core CPI YoY

31-Dec -- 3,53 --

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Taiwan Australia Taiwan

CPI YoY CPI YoY Imports YoY

Dec 2,1 2,2 2,1 Nov 2,1 2,0 2,2 Dec 19,8 16,4 15,2

CPI Core YoY Exports YoY

Dec 1,7 1,7 -- Dec 9,7 7,3 5,8

Trade Balance

Dec 7,9 9,4 9,0

Australia

Retail Sales MoM

Nov 0,6 0,2 1,2

Trade Balance

Nov 5953 5600 5700

Exports MoM

Nov 3,6 0,0 --

Imports MoM

Nov 0,1 1,0 --

Asia Pacific

LatAm

Europe

Other Countries
Monday 06 January Tuesday 07 January Wednesday 08 January Thursday 09 January Friday 10 January

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 

 

Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25  2023 2024 2025 2026 2027 2028 

               

0,4 0,6 1,2 1,1 1,1 1,2 1,6 2,0  0,0 0,8 1,5 2,2 2,2 2,3 

1,7 1,0 2,1 1,9 1,7 2,3 2,5 2,7  -2,9 1,7 2,3 2,6 2,0 1,8 

3,2 4,4 4,0 4,3 4,5 3,7 3,1 2,5  3,5 4,0 3,4 1,2 1,8 2,1 

-0,1 0,7 1,1 1,1 2,7 1,7 2,2 2,6  2,7 0,7 2,3 3,1 2,6 2,4 

1,9 1,3 1,4 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5  2,6 1,0 -0,7 0,1 0,3 0,4 

-2,9 -2,2 -2,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,1 0,2  -2,7 -1,9 -0,1 0,0 0,1 0,1 

                             

                             

83,3 73,9 34,4 30,6 79,6 56,3 16,8 16,9  122,5 222,2 169,7 191,0 232,7 272,1 

0,1 4,9 12,3 3,3 3,1 0,8 2,0 2,7  0,8 4,9 2,1 5,5 5,8 5,7 

-3,7 1,6 8,8 4,9 3,7 2,4 3,6 4,0  -6,3 2,8 3,4 5,3 5,1 5,2 

-1,0 -2,1 0,4 -1,9 -1,1 0,4 0,9 1,8  -0,8 -1,1 0,5 2,6 2,3 2,3 

-6,4 -5,7 1,6 0,6 1,3 4,3 1,9 3,2  -2,6 -2,5 2,6 3,2 3,8 2,6 

3,4 4,4 5,2 4,3 3,0 3,1 2,5 2,9  -4,4 4,3 2,9 3,1 2,5 1,8 

                             

                             

7,2 6,5 6,5 6,2 5,8 5,8 5,8 5,6  8,0 6,6 5,8 5,4 4,8 4,1 

5,0 3,8 3,9 3,9 3,3 3,7 4,1 3,9  -2,4 4,1 3,8 3,3 2,6 2,1 

3,9 3,7 3,8 3,8 4,2 3,8 3,8 3,8  3,6 3,8 3,9 3,8 3,9 4,0 

2,8 2,5 2,5 2,4 2,7 2,5 2,6 2,4  2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,7 

3,7 2,1 2,1 2,2 -0,7 0,3 0,5 0,6  1,5 2,5 0,2 0,6 0,3 0,1 

                             

                             

2,2 2,6 2,5 2,7 2,2 1,7 1,7 1,8  10,7 2,5 1,8 2,0 2,2 2,0 

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1  0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 

2,8 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2  7,6 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1 

-1,2 0,0 1,1 2,2 3,5 3,0 2,0 1,6  10,0 0,5 2,5 1,9 2,0 2,1 

0,4 7,3 -3,9 -9,0 -9,6 -11,9 -9,2 -4,0  -12,4 -1,3 -8,7 -0,3 1,4 1,3 

6,2 5,9 5,8 7,3 1,1 0,7 1,1 1,2  27,8 6,3 1,0 1,8 2,1 2,0 

-0,9 1,1 1,3 0,7 0,0 0,7 0,2 0,7  5,3 0,5 0,4 1,4 1,5 1,7 

                             

                             

6,4 5,4 4,6 4,1 3,8 3,3 3,0 3,0  7,0 5,0 3,3 3,0 3,0 3,0 

6,2 5,3 4,5 4,3 3,8 3,3 3,3 3,3  7,1 5,0 3,4 3,3 3,3 3,3 

25,1 25,0 25,2 25,2 25,0 24,9 24,7 24,6   24,0 25,1 24,8 24,4 24,2 23,9 

               

               

0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2   0,5 0,7 1,0 1,2 1,0 1,1 

-0,1 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9   -0,1 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9 

2,6 2,5 2,2 2,0 2,0 1,9 1,7 1,8   5,5 2,3 1,8 1,9 1,9 2,0 

82,7 85,6 86,4 75,0 72,0 68,5 67,0 67,5   82,5 82,4 68,8 67,7 67,4 67,8 

 



 
 

 

 

 

 

Q1 Q2 Q3 Q4

2025 2025 2025 2025

Severní Amerika

EURUSD 1.07 1.08 1.10 1.12 1.09 1.16 1.19 1.21

Evropa

EURGBP 0.82 0.83 0.84 0.85 0.84 0.86 0.88 0.89

GBPUSD 1.30 1.30 1.31 1.32 1.31 1.34 1.35 1.35

Asie

USDCNY 7.40 7.30 7.20 7.20 7.28 7.20 7.20 7.00

USDJPY 150.0 148 145 142 146 140 136 135

AUDUSD 0.66 0.70 0.70 0.71 0.69 0.74 0.75 0.75

USDKRW 1300 1280 1260 1250 1273 1215 1200 1200

USDTWD 32.3 32.1 32.0 31.0 31.9 30.0 29.5 29.0

USDINR 83.2 83.1 82.5 82.0 82.7 82.4 83.5 84.5

USDIDR 15800 15800 15825 15825 15813 15856 15888 15919

Latinská Amerika

USDBRL 5.37 5.27 5.18 5.16 5.25 5.16 5.25 5.36

USDMXN 19.50 19.00 18.60 18.51 18.90 18.28 18.18 18.49

USDCLP 940 930 925 916 928 908 915 922

USDCOP 4152 4126 4070 4111 4115 4215 4331 4419

Střední a východní Evropa

EURCZK 24.95 24.80 24.70 24.55 24.80 24.40 24.20 23.90

EURPLN 4.30 4.35 4.25 4.25 n/a n/a n/a n/a

EURHUF 410.0 420.0 425.0 430.0 n/a n/a n/a n/a

2026 2027 20282025

Q1 Q2 Q3 Q4

2025 2025 2025 2025

Severní Amerika

USDCZK 23.3 23.0 22.5 21.9 22.7 21.1 20.4 19.8

Evropa

GBPCZK 30.4 29.9 29.4 28.9 29.7 28.4 27.7 26.9

Asie

CNYCZK 3.2 3.1 3.1 3.0 3.1 2.9 2.8 2.8

CZKJPY 6.4 6.4 6.5 6.5 6.4 6.6 6.6 6.8

AUDCZK 15.4 16.1 15.7 15.6 15.7 15.5 15.3 14.9

CZKKRW 55.8 55.7 56.1 57.0 56.1 57.5 58.8 60.5

CZKTWD 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5

CZKINR 3.6 3.6 3.7 3.7 3.6 3.9 4.1 4.3

CZKIDR 678 688 705 722 697 751 778 803

Latinská Amerika

BRLCZK 4.3 4.4 4.3 4.2 4.3 4.1 3.9 3.7

MXNCZK 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1

CZKCLP 40.3 40.5 41.2 41.8 40.9 43.0 44.8 46.5

CZKCOP 178.1 179.7 181.3 187.5 181.3 199.5 212.1 222.8

Střední a východní Evropa

EURCZK 24.95 24.80 24.70 24.55 24.80 24.40 24.20 23.90

PLNCZK 5.80 5.70 5.81 5.78 n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 16.4 16.9 17.2 17.5 n/a n/a n/a n/a

2025 2026 2027 2028



 
 

 

 

Q1 Q2 Q3 Q4

2025 2025 2025 2025

Severní Amerika

USA 4.00 4.20 4.35 4.50 4.25 4.25 4.28 4.37 4.43

Evropa

Eurozóna 2.20 2.25 2.35 2.45 2.31 2.38 2.60 2.80 2.98

V. Británie 4.10 3.90 3.80 3.70 4.09 3.88 3.58 3.60 3.78

Asie

Čína 2.20 2.30 2.40 2.40 2.23 2.33 2.25 2.20 2.20

Japonsko 1.15 1.30 1.45 1.50 0.94 1.35 1.65 1.95 2.00

Austrálie 4.00 4.00 4.10 4.00 4.09 4.03 3.75 3.50 3.50

Jižní Korea 2.90 3.00 3.10 3.00 3.18 3.00 3.00 3.00 3.00

Taiwan 1.50 1.55 1.60 1.60 1.50 1.56 1.60 1.60 1.60

Indie 6.60 6.70 6.60 6.50 6.87 6.60 6.25 5.95 5.75

Indonésie 6.90 6.95 6.90 6.80 6.86 6.89 6.58 6.94 7.00

Latinská Amerika

Brazílie 12.50 12.25 12.00 11.72 12.12 11.15 10.78 10.33 10.03

Mexiko 9.75 9.50 9.25 8.98 9.37 8.50 8.14 7.89 7.83

Chile 5.25 5.00 5.00 4.88 5.03 4.95 5.11 5.99 6.52

Kolumbie 10.25 9.75 9.25 8.72 9.49 7.59 7.16 7.26 7.26

Střední  Evropa

Česko 3.90 3.85 3.80 3.75 3.85 3.70 3.75 3.85 3.85

Polsko 5.40 5.10 5.00 4.90 n/a n/a n/a n/a n/a

Maďarsko 5.60 5.20 5.00 4.80 n/a n/a n/a n/a n/a

202920282025 2026 2027

Q1 Q2 Q3 Q4

2025 2025 2025 2025

Severní Amerika

USA 4.13 3.88 3.63 3.38 3.75 3.13 3.44 4.06 4.13

Evropa

Eurozóna (DFR) 2.50 2.25 2.25 2.25 2.31 2.25 2.25 2.25 2.25

V. Británie 4.50 4.25 4.00 3.75 4.13 3.19 3.00 3.00 3.00

Asie

Čína 1.30 1.30 1.20 1.20 1.25 1.05 1.00 1.00 1.00

Japonsko 0.50 0.75 0.75 1.00 0.75 1.25 1.69 1.75 1.75

Austrálie 4.35 4.10 3.85 3.60 3.98 3.16 3.10 3.10 3.10

Jižní Korea 2.75 2.50 2.50 2.50 2.56 2.50 2.50 2.50 2.50

Taiwan 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

Indie 6.00 5.75 5.50 5.50 5.69 5.25 5.00 4.75 4.50

Indonésie 5.25 5.00 4.75 4.50 4.88 4.38 4.44 4.69 5.00

Latinská Amerika

Brazílie 12.00 12.00 11.75 11.25 11.75 10.06 9.19 8.81 8.75

Mexiko 9.50 9.00 8.50 8.00 8.75 7.38 6.75 6.25 6.00

Chile 4.50 4.25 4.00 4.00 4.19 4.00 4.06 4.88 5.25

Kolumbie 8.25 7.25 6.75 6.50 7.19 5.88 5.50 5.50 5.50

Střední Evropa

Česko 3.50 3.00 3.00 3.00 3.25 3.00 3.00 3.00 3.00

Maďarsko 5.75 4.75 4.25 4.25 n.a n.a n.a n.a n.a

Polsko 5.75 5.50 5.00 4.75 n.a n.a n.a n.a n.a
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