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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka zvysSila hlavni drokovou sazbu o 0,25 p. b. na 0,50 %

EZ - Spotiebitelské ceny v fijnu podle pfedbézného odhadu vzrostly o 1,4 % r/r

PL - Hodnota indexu PMI v fijnu mirné poklesla na 53,4 bodu

US - Novym guvernérem Americké centralni banky (Fed) bude od Ginora 2018 J. Powell

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (Fijen)

DE - Prumyslova produkce (zafi)

PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)
US - Spotrebitelska divéra (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni

25,62 | 25,74 | 25,51 | 2567 | -0,05 | 0,21% EUR/CZK 25,50 25,00
22,09 | 22,19 | 21,86 | 22,05 0,04 | -0,18% 22,05 21,97 21,25 | 20,90 20,00
6,035 | 6,071 | 6,016 | 6,053 | -0,02 | 0,29% 6,05 6,05 6,04 6,07 6,10
28,97 | 29,27 | 28,64 | 28,72 0,24 | -0,85% 1,164 1,17 1,20 1,22 1,25
4252 | 4,255 | 4228 | 4,235 @ 0,02 | -0,38%

1,1598 | 1,1687 | 1,1573 | 1,640 | 0,00 | 0,36%

311,49 | 312,03 | 309,81 | 310,92 | 0,57 | -0,18%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735
EURIBOR 0,034 | 0,005

0,31
0,2606
0,053

0,39
0,3853
0,138

0,48
0,6841
0,277

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum  Aktualni M
21.12. 0,50 0,75
14.12. 0,00 0,00 0,00 0,25
13.12. 1,25 1,50 1,75 2,00




Vyvoj EURICZK

« Obchodovani koruny viigi euru bylo v tomto tydnu ovlivnéno vyékavanim na &tvrtedni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB).
Koruna v pribéhu tydne mirné posilovala a ve Ctvrtek poté, co CNB zvySila Urokové sazby, nékolikrat testovala hladinu 25,50 CZK/EUR.
Nasledné, po tiskové konferenci CNB, véak koruna oslabila k hlading 25,70 CZK/EUR.

» StéZejni udalosti tohoto tydne bylo bezpochyby ¢tvrtedni zasedani CNB. Jak jsem psal v minulém tydnu, tak nebylo pochyb o tom, e CNB zvysi
urokové sazby. Otazkou bylo, zda o 0,25 nebo rovnou o 0,50 procentniho bodu (p. b.). Spravnou se ukézala prvni moznost, tj. o0 0,25 p. b.
Respektive o tolik CNB zvysila hlavni dvoutydenni repo sazbu, zatimco diskontni sazbu, za kterou si u CNB komeréni banky ukladaji pfebyteénou
likviditu, ponechala beze zmény na 0,05 % a lombardni sazbu, za kterou si banky od CNB pujéuji, naopak zvysila rovnou 0 0,50 p. b na 1,00 %.

+ Kromé sazeb byla dal$im dlleZitym bodem nova makroekonomicka prognéza CNB. V té do$lo oproti pfedchozi srpnové prognéze k pomémé
velkym Gpravam. CNB predevaim v letodnim roce pogita s vyrazné rychlej$im riistem domaci ekonomiky o 4,5 % oproti pivodnim 3,6 %. CNB
letos rovnéz po€ita s vysSi inflaci ve vysi 2,2 % oproti plivodnim 1,8 %. Ke snizeni naopak doslo u vyhledu na tfimésiéni sazbu Pribor na 0,4 %
oproti 0,5 %. A pravé pomalejsi riist sazby Pribor v roce 2018, ktery indikuje, ze CNB nehodla sazby zvy$ovat tak rychle jak &ast trhu
ocekavala, byl dilezitym ddvodem, pro¢ koruna vici euru ve étvrtek odpoledne oslabila.

« Tyto korunové ztraty vsak vnimam jako do¢asné. CNB se totiz v podstaté nijak nevymezuje proti aktualnimu kurzu koruny a s jejim dalsim
pozvolnym posilovanim je smifena. V nadchazejicich tydnech proto i nadale po¢itdm s pozvolnym posilovanim koruny a na prosincovém
zasedani CNB vidim prostor k dal$imu zvy$eni sazeb, a¢koliv se pravdépodobnost tohoto kroku po étvrtku preci jen trochu snizila.
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna se v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu s vétsimi & menimi odchylkami pohybovala kolem hladiny 22 CZK/USD.

« V USA v tomto tydnu, podobné jako v CR, zasedala tamni centralni banka (Fed). Od listopadového zasedani Fedu se v§ak zadny vyznamngjsi
krok v ménové politice neocekaval, coZ se potvrdilo. S Urokovymi sazbami se nehybalo a hlavni Grokova sazba tak setrvala v rozmezi 1 - 1,25 %.
Fed vSak uvedl, ze americka ekonomika roste i pfes prirodni katastrofy solidnim tempem, coz je v Zargonu centralnich bankéfu ziejma
indicie toho, Ze Urokové sazby budou v prosinci zvySeny. Fed tak pokraCuje v utahovani ménové politiky, kdyz kromé zvySovani sazeb v fijnu
zahdjil i snizovani své rozvahy o dluhopisy nakoupené v pfedchozich letech v ramci programd QE 1 az QE 3.

+ Ve ¢tvrtek D. Trump oznamil jméno nového guvernéra Fedu, kterym bude sou€asny ¢len rady guvernérd J. Powell a ktery nahradi sou¢asnou
guvernérku J. Yellen v tnoru 2018. Powell je spiSe zastancem pozvolnéjSiho zvySovani urokovych sazeb a mél by zajistit pokraCovani ménové
politiky Fedu v sou¢asném duchu. Dolar na tuto informaci vyznamnéji nereagoval.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému v tomto tydnu pokraCovalo predevsim nékolik haléfi nad hladinou 6 CZK/PLN. Ve ¢tvrtek
odpoledne, po zasedani Ceské narodni banky, koruna vici zlotému oslabila na cca 6,07 CZK/PLN.

+ V/ Polsku byl pracovni tyden rozdélen na dvé Casti s ohledem na stfede¢ni Statni svatek. Jinak byly zvefejnény dvé zajimavé statistiky. Tou prvni
byla Uterni inflace, respektive pfedb&zny odhad fijnového indexu spotfebitelskych cen. Mezimésicné inflace zrychlila 0 0,5 %, zatimco mezirotné
mirné zpomalila na 2,1 %. Z pohledu Polské centralni banky (NBP) tato inflatni Cisla nastaveny kurz ménové politiky nijak neovlivni. Inflace
zUstava stale relativné utlumena a to i pres velmi priznivy vyvoj na pracovnim trhu (nizka nezaméstnanost a riist mezd) a uvolnénou
fiskalni politiku. V nadchazejicich mésicich tak NBP urokové sazby (napf. po vzoru CNB) rozhodné zvySovat nebude.

* Ve Gtvrtek by potom zvefejnén fijnovy index PMI ze zpracovatelského sektoru, jehoz hodnota poklesla na 53,4 bodu. Hodnota indexu nad 50
body vSak stale ukazuje, Ze se zpracovatelskému primyslu dafi, navic v Fijnu vzrostly nové objednavky. Vyznamnéjsi zpomaleni polského
primyslu tak v zavéru roku ocekavat nelze.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se euro vici americkému dolaru po cely tyden pohybovalo v rozmezi 1,16 az necelych 1,17 USD/EUR. Do kurzu
témér nepromluvilo stfedeCni zasedani Americké centraini banky (Fed) ani CtvrteCni jmenovani nového guvernéra Fedu (J. Powell). Tyto fadky
jsou v3ak psany v patek dopoledne, kdyz dnes v odpolednich hodinach budou jesté zvefejnéna data z amerického pracovniho trhu, ktera kurzem
eurodolaru jesté nepochybné zamichaji.

+V eurozdné byly v tomto tydnu zvefejnény statistiky hodnotici jak minuly hospodafsky vyvoj (HDP), tak i vpfed hledici ukazatele (index PMI).
Zacnéme nejprve onou minulosti, kterou je pfedbézny odhad rlstu ekonomiky eurozony ve 3. ¢tvrtleti. Mezi€tvrtletni rist HDP o 0,6 % a
meziro¢ni o 2,5 % je pokracovanim velmi pozitivnich udaju, které v letoSnim roce chodi z evropské ekonomiky. Po dlouhé dobé se
hospodarsky dafi jak velkym evropskym zemim — kromé& Némecka letos i Francii, tak i jihoevropskym zemim, které si v pfedchozich letech proSly
obdobim hospodarské recese. Rust evropské ekonomiky se projevuje i na pracovnim trhu, kdyZ v zafi poklesla mira nezaméstnanosti na 8,9 %.
* Pozitivni je, Ze predstihové indikatory jako napf. indexy PMI ukazuji na pokraCujici hospodafskou konjunkturu v eurozéné i v zavéreném
Ctvrtleti letoSniho roku. Navzdory rostouci ekonomice vSak inflace v eurozoné ziistava setrvale pod cilem Evropské centralni banky
(ECB). V fijnu spotiebitelska inflace zvolnila na 1,4 % a jadrova inflace dokonce zamifila zpét pod 1 %. A nelze pfedpokladat, Ze se v
tomto sméru v brzké dob& néco vyznamnéji zméni.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




