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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelska inflace v fijnu zrychlila na 0,3 % m/m a 0,8 % r/r

DE - Primyslova produkce v zafi poklesla 0 1,8 % m/m a vzrostla 0 1,2 % r/r.
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni trokovou sazbu na trovni 1,50 %
US - V poradi 45. americkym prezidentem se stal Donald Trump

v

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt - 3. ¢tvrtleti (predbézny odhad)
DE - Hruby domaéci produkt - 3. étvrtleti (predbézny odhad)
PL - Hruby domaci produkt - 3. ¢tvrtleti (predbézny odhad)
US - Index spotrebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,08 | 26,97 | 27,03 @ -0,03 | 0,09%
24,40 | 24,87 | 2389 | 2482 @ -0,42 | 1,68%
6,239 | 6,255 @ 6,156 & 6,134 | 0,11 | -1,72%
30,28 | 31,57 | 29,92 @ 31,10 | -0,83 | 2,66%
4,327 | 4,433 | 4,317 | 4,370 | -0,04 | 0,98%
1,1066 = 1,1299 | 1,0862 | 1,0894 | 0,02 | -1,58%
305,75 | 308,84 | 304,51 | 309,22 | -3,47 | 1,12%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,82 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,13 6,23 6,23 6,45 6,45
1,089 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M 6M
(]} 22.12. 0,05 0,05 0,05 0,05
ECB 8.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 12.12. 0,50 0,75 0,75 1,00

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

+ Na ménovém paru koruny vi¢i euru se v tomto tydnu az do pate¢niho rana nic zajimavého nedélo — obchodovalo se vyhradné v tésné blizkosti
intervencni hranice 27 CZK/EUR. V patek rano vSak koruna kratce oslabila o necelych 10 haléfi. Davodem mohlo byt vyrazné oslabeni
stfedoevropskych mén (forint a zloty), se kterymi se Sastedné svezla i koruna a také zvefejnény zapis z listopadového zasedani CNB — centralni bankéfi
jako vyznamnou nejistotu vnimaji Evropskou centrélni banku (ECB) a jeji vykup cennych papirQ, tzv. QE. Jiz jsem zde tuto skute¢nost zminil vicekrat,
ale opakovani je matka moudrosti — v pfipadé, ze ECB prodlouzi QE, mize byt exit CNB z intervenéniho rezimu komplikovanéj$i a miize pfijit
pozdéji nez v poloviné pristiho roku.

« Tento tyden byl velmi bohaty na Cerstva data z domaci ekonomiky. Nékteré ukazatele jako zafijova primyslova vyroba ¢i zahraniéni obchod mimé
zklamaly, nékteré jako Fijnovy rist spotfebitelskych cen, pfekvapily. Po vyraznych vykyvech primyslu v pribéhu letnich mésici se situace ve
zpracovatelském sektoru v zafi stabilizovala. Rust produkce vSak mirné zaostal za odhady a v souhrnu za celé 3. Ctvrtleti se produkce v primyslu
zvysila meziroéné pouze o 0,1 %, coZ je nejslabsi ristové tempo od 2. ¢tvrtleti 2013. Slabsi vykon primyslu se bezpochyby odrazi i do vykonu
ekonomiky za 3. ¢tvrtleti (pfedbézny odhad HDP bude zvefejnén v pristim tydnu). Vzhledem k tomu, Ze zpracovatelsky primysl a zahraniéni obchod
jsou spojené nadoby, tak i zafijové vysledky zahraniéniho obchodu lehce zklamaly. Obchodni bilance byla sice silné prebytkova, ale objem vyvozu i
dovozu meziroéné poklesl. Pozitivni zpravou je, Ze vyhled na dal$i mésice zlistava optimisticky. Na zakladg indexu PMI pro CR Ize fici, Ze docasné
zpomaleni primyslu jiz mame za sebou. Velmi nadéjné vyznivaji i némecké indikatory — index PMI a Ifo index. Zavérecné ctvrtleti letoSniho roku by
tak mélo byt ve znameni silnéj$iho ristu primyslové produkce a mélo by ¢astecné vyvazit slabsi 3. étvrtleti.

* Rychleji naopak v fijnu rostly spotebitelské ceny, a to 0 0,8 %. Efekt levnych pohonnych hmot pomalu vyprchava a rist cen by mél nabirat na intenzité
i v dalSich mésicich. Do dvouprocentniho inflaéniho cile m& vSak inflace i nadéle daleko a dfive nez v poloviné pfistiho roku se 2 % nedockame. V fijnu
doslo k dalSimu poklesu nezaméstnanosti, kdyz se podil nezaméstnanych osob zastavil na 5 %. S nejvétsi pravdépodobnosti se jedna o letodni
minimum, kdyz kvdli negativni sezénnosti nezaméstnanost v zavéru roku mirné vzroste. Pozitivni vyvoj na pracovnim trhu, tj. pokles nezaméstnanosti v
kombinaci s ristem realnych mezd, se odrazi i na ristu maloobchodnich trzeb, zafi nevyjimaje.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

+ Ustfednim bodem, ktery determinoval vyvoj koruny viigi americkému dolaru v tomto tydnu, byly prezidentské volby v USA. Vit&zstvi republikanského
kandidata D. Trumpa (zvefejnéno ve stfedu rano) nejprve odstartovalo posileni koruny pod hladinu 24 CZK/USD, av$ak b&hem nékolika nasledujicich
hodin dolar veskeré ztraty smazal. Béhem Ctvrtku a patku navic dolar dale posiloval a v patek dopoledne testoval hladinu 24,90 CZK/USD.

+ Zvoleni D. Trumpa americkym prezidentem vraci na trhy vétsi volatilitu (rozkolisanost). V tuto chvili vSak nelze fici, zda posilovani dolaru
bude dale pokracovat nebo zda se situace na devizovém trhu stabilizuje a americkd ména v piistim tydnu zisky odevzda. Pravdépodobnéjsi je

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

* Polsky zloty v tomto tydnu vyrazné oslabil a vici euru v patek dopoledne vystoupal az nad hladinu 4,40 PLN/EUR (nejslab$i hodnoty zlotého od
poloviny &ervence). Vzhledem k tomu, Ze koruna byla k euru az na patecni dopoledne stabilni, tak si vyrazné ztraty zloty piispal i vici ceské méné.

* Ztraty polského zlotého Ize déat piné do souvislosti s vitézstvim D. Trumpa v prezidentskych volbach. Zvoleni republikanského kandidata totiz
odstartovalo vyprodej mén zemi emerging markets (EM). Nejvice se dotklo mexického pesa, coZ je logické vzhledem k tomu, Ze Mexiko je silné
provazano s americkou ekonomikou a stéZejni Cast vyvozu (cca 80 %) jde pravé na americky trh. Pokud si uvédomime, ze D. Trump postavil
predvolebni rétoriku na protekcionismu a pfehodnoceni smluv v ramci organizace NAFTA (primarné vici Mexiku), tak neni divu, ze pravé mexicka ména
razantné oslabila. Spolu s mexickym pesem vSak odstartovaly i vyprodeje dalSich EM mén véetné turecké liry a nakonec i polského zlotého. Mezi
Polskem a USA vsak neexistuje zadna pfima linka jako mezi Mexikem a USA a tak soucasné ztraty zlotého povazuji jen za do€asné, coz vSak
nevyluéuje, Ze v pfipadé nervozity na trzich po nékolik dalSich tydnid uvidime slabsi kurz zlotého. V dlouhodobéjsim horizontu vSak zloty
nema duivod viiéi euru éi koruné vyraznéji oslabit.

« Zasedani polské centralni banky (NBP) v tomto tydnu ni¢im nepfekvapilo. S Grokovymi sazbami se nehybalo (hlavni sazba zlstava na Urovni 1,50 %).

Cekat nelze.

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

+ Nékteré udalosti zpUsobuiji vyrazné pohyby na finanénich trzich. Takovou pravidelné se opakujici udalosti jsou napfiklad kazdy mésic zvefejfiovana
data z pracovniho trhu v USA. Rizikova jsou v tomto ohledu napfiklad i zasedani centralnich bank, obzvlasté pokud na nich centralni bankéfi rozhodnou
0 nédem, s &im nikdo dopFedu nepodital (ukon&eni intervenci v lednu 2015 Svycarskou centralni bankou je vice neZ vymluvné). O slovo se ale &as od
Casu pfihlasi i politika a v tomto tydnu to byly americké prezidentské volby, které vyhral do budoucna ten méné pfedvidatelny kandidat - konkrétné D.
Trump.

* S vitézstvim D. Trumpa se poji obrovska neznama - co myslel v predvolebnich klanich vazné a co jen jako prostiedek k vitézstvi ve volbach?
Pfedvolebni sliby a povolebni skutky, to je dilema kazdého politika, D. Trumpa nevyjime. Pro¢ tato kratka exkurze do politologie? ProtoZe od toho,
jakou bude D. Trump uplatiovat hospodarskou a obchodni politiku, se bude odvijet i kurz americké mény. Problémem je, Ze nevime, které
kroky D. Trump uskute¢ni, které kroky bude chtit uskutecnit, ale nepodafi se mu to, a které se nakonec rozhodne neuskutecnit vibec. Pokud se D.
Trumpovi napfiklad skute¢né podafi upravit parametry smluv v ramci organizaci NAFTA ve prospéch USA a v neprospéch Mexika a Kanady, bude to mit
negativni dopad jak na mexické peso, tak na kanadsky dolar. Pokud napfiklad D. Trump prosadi expanzivni fiskalni politiku, snizi dané firmam a zvysi
vydaje do infrastruktury, bude potfebovat pomoc i od americké centraini banky (Fed) — ideélné bude, pokud Fed necha sazby nizko. Ale pokud by se
americka ekonomika prehfivala, vyZadalo by si to potfebu zvy$eni sazeb. Fiskalni expanze v§ak znamena rlst vydaji a tim padem i riist amerického
federalniho dluhu. Jak se na to bude tvafit republikansky Kongres?

* To je jen zlomek Uvah, co nas mozna v pfistim roce ¢eka. VySe uvedené nejistoty zaroven silné znesnadnuji vyhled na to, jakym smérem se
bude v roce 2017 ubirat americky dolar. V kazdém pripadé plati pfima iméra — vyssi nejistota = vyssi volatilita. A tak zatimco byl rok 2016 ve
znamenani vvEkavani a stabilitv. tak bude rok 2017 ve znameni piekvaneni a volatilitv.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejednd se o zddnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci Zddnou prévni 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 dale

Sifit. (¢) AKCENTA CZ a.s.




