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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v primyslu v prosinci vzrostly 0 0,8 % m/mao 1,7 % rir

CZ - Bézny ucet platebni bilance skon¢il v listopadu schodkem ve vysi 7,3 mid. korun
EU - Spotrebitelska inflace v prosinci vzrostla 0 0,3 % m/ma 00,8 % r/r

US - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly o 0,3 % m/m, respektive 0 1,5 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni priizkum
DE - Index ZEW

EZ- Index PMI

PL - Prumyslova vyroba

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

MénaBID  Open  Max __Min_ Close Zména _v% [EIMénaBID  Aktudlni M __6M __12M
E!EE_

27,35 | 27,53 | 27,32 | 27,46 | -0,11 | 0,41% EUR/CZK 27,46 27,50 | 27,80 | 28,00

20,00 | 20,23 | 19,97 | 2022 | -022 | 1,08% 2022 | 2052 | 21,38 | 22,22
6,505 | 6,625 @ 6,566 | 6,506 | 0,00 | 0,02% 660 | 675 | 670 | 660
32,00 | 33,26 | 3272 | 3295 | -0,05 | 0,14% UEDEEE 1357 | 1,34 | 1,30 | 1,26
4151 | 4171 | 4,138 | 4,167 | 0,02 | 0,39%
TR 1,3677 | 1,3698 | 1,3580 | 1,3574 | 0,01 | -0,76%
G 298,30 | 301,30 | 297,90 | 300,66 | 2,36 | 0,78%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni 3M 6M
6.2. 0,05 0,05 0,05 0,05
6.2. 0,25 0,25 0,25 0,25
29.1. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,28 0,37 0,47 0,57
LIBOR USD 0,1120 = 0,1570  0,2366 @ 0,3346 @ 0,5721
EURIBOR 0,227 | 0,243 | 0,302 | 0,408 | 0,571




Vyvoj EURICZK

* Ekonomicky kalendar byl v tomto tydnu téméF prazdny, kdyz vétSina makroekonomickych statistik byla zvefejnéna jiz zkraje ledna. Diky tomu
nebylo obchodovani koruny vici euru pfili§ zajimavé. Kratce k vyvoji. Na zaCatku tydne koruna jesté mirné posilila smérem k hladiné 27,30
CZK/EUR. Ve zbytku tydne se vSak posouvala na slab$i hodnoty aZ na urover 27,50 CZK/EUR. A lehce pod ni se nalézala i na sklonku tydne.

* Par slov ke zvefejnénym statistikam. V§razné oslabeni koruny po listopadové intervenci Ceské narodni banky (CNB) se jiz odrazilo na riistu
cen. Kde konkrétné? V primyslu prosincové ceny vzrostly 0 0,8 % m/m a o 1,7 % r/r. V zem&délstvi, ve stavebnictvi i ve sluzbach byl sice
meziroéni rlst cen v prosinci zaporny, ale doSlo ke zmirnéni poklesu z pfedchozich mésicl. Podobné listopadova cisla ukazala na
zrychleny rist vyvoznich a dovoznich cen. Pfenos do cen probiha rychle diky skutecnosti, ze velka ¢ast vyvozi i dovozUl je uskutechovana
skrze euro. B&Zny Ucet platebni bilance byl v listopadu schodkovy, kdyz pfebytek obchodni bilance ani pfijmy z EU nedokézaly pokryt odliv
Ziskil (vykonova bilance) z CR.

* Vyhled na korunu zlistava z nadhledu nadchazejicich tydnii neménny. | nadale ofekavam spiSe oslabovani koruny smérem nad 27,50
CZK/EUR a vyse. Zalezet bude predevsim na inflaénich datech. Inflace pod predikci CNB miize spustit tlak na oslabeni koruny
smérem k 28 CZK/EUR. Naopak vyssi hodnoty inflace korunu stabilizuji nad hladinou 27 KE/EUR. Ve druhé poloviné ledna vSak bude
koruna doméaci impulsy postradat, kdyz statistika spotfebitelské inflace za leto3ni leden bude znama aZ na zac¢atku Unora.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USDICZK

+ Na ménovém paru koruny s americkym dolarem obchodovani v prvni poloviné tydne probihalo v blizkosti hranice 20 CZK/USD. Od stfedy
zaCala koruna ztracet a v zavéru tydne se obchodovani stabilizovalo kolem urovné 20,20 CZK/USD. V patek odpoledne se kurz nachézel
nékolik haléfd nad hladinou 20,20 CZK/USD.

+ V tydnu byla zvefejnéna fada novych statistik z americké ekonomiky. Jen naméatkou v utery maloobchodni trzby, ve stfedu BéZova kniha, ve
Ctvrtek index spotfebitelskych cen a tyden byl zakonéen Udaji z trhu nemovitosti a prdmyslu. Souhrnné Ize fici, ze data opétovné potvrdila
lepsici se kondici americké ekonomiky. Neznamou jsou data z pracovniho trhu (v pfedminulém tydnu - pokles nezaméstnanosti, ale zaroven i
pokles tvorby novych pracovnich pozic), které jsou vSak pravdépodobné negativné ovlivnéna studenym pocasim v Severni Americe. Proces
ukoncovani programu QE by tim tak nemél byt ohrozen. Kazdopadné otaznik nad ménovou politikou Fedu nadale zistava.

+ Od listopadové intervence je koruna k dolaru velmi stabilni a az na vyjimky (pfelom roku) se obchoduje v pasmu 19,90 — 20,30 CZK/USD. Do
té doby nez dojde k vyraznéjSimu pohybu na ménovém paru eura k americkému dolaru nelze pfili§ pocitat s tim, ze se koruna vymani
z vySe zminéného pasma. Z dlouhodobéjsiho nadhledu vSak ziistava vyhled neménny ve prospéch slabsi koruny nad hladinou 20,30
CZK/USD a vyse.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna v prvni poloviné tydne k polskému zlotému mirné oslabila az na hladinu 6,62 CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne vSak vétsi ¢ast ztrat
dokazala smazat a vréatila se k urovni 6,60 CZK/PLN. Z tydenniho nadhledu nebylo obchodovani pfili§ zajimavé, kdyz jak koruna, tak i zloty se
v(i¢i euru pohybovaly téméF synchronné.

* Nejzajimavéjsi statistikou byl ve stfedu zvefejnény index spotfebitelskych cen. Spotrebitelska inflace se v Polsku po cely lofisky rok
nachazela vyrazné pod inflacnim cilem polské centralni banky (NBP) a podobny vyvoj Ize ocekavat i po cely leto$ni rok. V prosinci
ceny mezirocné vzrostly 0 0,7 %. Inflacni tlaky, podobné jako ve zbytku zemi EU, Ize v soucasnosti najit jen stézi. V patek byl jeSté zverejnén
(daj o obchodni bilanci. Export v listopadu vzrostl meziroéné o 1,2 % a import poklesl 0 0,8 %.

* Zasadni otazkou je, jak se bude dafit polské ekonomice v letoSnim roce a jak se postavi NBP k dUrokovym sazbam. Zloty aktuané tézi z
vyhledu, Ze NBP zacne v poloviné roku s utahovanim ménové politiky. K tomu vSak nemusi dojit - NBP se se zvySovanim sazeb mlze opozdit
a nelze vylougit, Ze je dokonce snizi. Se scénafem snizeni sazeb pocitdm i v prognéze. To vSak neni pfipad nasledujicich tydnu, kdy
ocekavam, ze zloty zacne vuci koruné opétovné posilovat.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

* Hledani sméru, tak by se ve zkratce dalo charakterizovat obchodovani na hlavnim ménovém péru v tomto tydnu. V prvni poloviné tydne se
euro nachazelo pod hladinou 1,37 USD/EUR, kam zamifilo na konci pfedchoziho tydne po horSich datech z amerického pracovniho trhu. K
vyraznéjSimu posileni eura vSak chybély impulsy. Lep3i data z USA prenesly obchodovani ve druhé poloviné tydne k rovni 1,36 USD/EUR
a v patek odpoledne i pod.

* Klicovou statistikou tydne byla spotfebitelska inflace v eurozéné. V této souvislosti nelze nezminit postrehy B. Bernankeho (Fed) k ménové
politice Fedu, ve kterych uvedl, Ze nelituje zavedeni kvantitativniho uvoliiovani (QE) a Ze obavy z hyperinflace se ukazaly jako liché. Pfinosy
QE podle né&j prekonaly néklady, i kdyz rizika spojena s QE samozfejmé existuji. Jak je ale mozné, ze navzdory nulovym sazbam a ménovym
stimulim inflace stéle klesa? Nastinim dvé moznosti — (1) nadhodnoceny trh aktiv od akcii pfes nemovitosti nebo (2) ménova politika neni
dostate¢né uvolnéna.

+ Kam dal na eurodolaru? Existuji vlastné jen dvé moznosti — nahoru ¢i dold. Treti moZnost — postranni trend na EURUSD - je jen do€asnym

Evropska centralni banka (ECB) dale uvolnit ménovou politiku a silici pfiliv kapitalu do eurozony. A ARGUMENTY PRO OSLABENI EURA.
Americkéd ekonomika poroste daleko rychleji nez evropska, v disledku ¢ehoz Fed bude dale omezovat program QE a tlagit tak na rdst trznich
rokovych sazeb. ECB bude kvdli zamrzlému Gvérovani malych podnikl a klesajici inflaci nucena dale uvolnit ménovou politiku. Argumenty
pro oslabeni eura z mého pohledu pfevazuji a vysledkem by mélo byt postupné oslabovani eura k dolaru v pribéhu leto$niho roku.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




