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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Dlvéra v domaci ekonomiku v listopadu mirné poklesla o 0,3 bodu na hodnotu 99,0

EZ - Index nakupnich manazer(i PMI v listopadu podle predbézného odhadu vzrostl na 57,5 bodu
PL - Primyslova produkce v fijnu vzrostla 0 12,3 % rir

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v fijnu poklesly o 1,2 % m/m

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt (3. étvrtleti) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen (listopad) - predbézny odhad
PL - Index spotiebitelskych cen (listopad) - predbézny odhad
US - Hruby domaéci produkt (3. étvrtleti) - zpfesnény odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,55 | 25,60 | 25,34 | 2543 0,12 | -0,48% EUR/CZK 25,00 24,50
21,75 | 21,80 | 21,36 | 21,37 0,38 | -1,78% 21,37 21,79 21,08 | 20,49 19,60
6,033 | 6,059 | 6,022 @ 6,039 | -0,01 | 0,11% 6,04 6,00 6,02 5,95 5,98
28,72 | 28,87 | 28,47 | 28,50 0,22 | -0,76% 1,190 1,17 1,20 1,22 1,25
4230 | 4,237 | 4,204 | 4209 | 0,02 | -0,50%
1,1743 | 1,1902 | 1,1713 | 1,1900 | -0,02 | 1,32%
311,62 | 314,17 | 311,55 | 311,99 | -0,37 | 0,12%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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

Typ sazby

PRIBOR 0,54 0,62 0,82
LIBOR USD 1,2008 | 1,3286 | 1,4621 | 1,6521 | 1,9301
EURIBOR -0,381 | -0,372 | -0,329 | -0,271 | -0,186




Vyvoj EURICZK

+ Koruné se v tomto tydnu dafilo. Ve stfedu vici euru posilila pod hladinu 25,50 CZK/EUR a béhem ¢&tvrtku se dostala jesté nize, téméF na hladinu
25,40. Koruna tak vici euru opét vylepSila svoje post-intervencni maximum a nachazi se na nejsilnéjSich hodnotach za posledni étyfi roky.

+ VV minulém tydnu koruné k posileni pod hladinu 25,50 nepomohl rychlej§i rist domaci ekonomiky ve 3. Ctvrtleti. V tomto tydnu sice nebyly
zvefejnény zadné vyznamnéjsi domaci statistiky, aviak koruné vyrazné pomohla slova guvernéra Ceské narodni banky (CNB) J.
Rusnoka. Ten mimo jiné prohlasil, ze $ance, ze CNB na prosincovém zasedéni zvysi podruhé v fadé hlavni Grokovou sazbu, je nyni 50 % a
zéaroven nevidi velky rozdil mezi tim, zda zvySit sazby jiz v prosinci nebo ¢ekat do unora. Kromé toho J. Rusnok fekl, Ze vidi urcité znamky
pfehfivani ekonomiky.

+ J. Rusnok se tak témito slovy zaradil mezi ty ¢leny bankovni rady, ktefi v prosinci pravdépodobné budou hlasovat pro zvySeni sazeb. Kromé J.
Rusnoka se jedna o M. Hampla a V. Bendu. To jsou celkem tfi centralni bankéfi ze sedmiclenné bankovni rady a to na prosincové zvySeni sazeb
nestaCi, pokud vyjdeme z predpokladu, ze v prosinci bude na zasedani pfitomna kompletni sedmicka. Otézkou tak je, zda se béhem
nadchazejicich tydn najde z bankovni rady ten Ctvrty, ktery nepfimo potvrdi, Ze v prosinci bude hlasovat pro zvySeni sazeb. Kdo by mohl byt
onim ¢tvrtym? Osobné si myslim, Ze nékdo z dvojice M. Mora a T. Nidetzky.

+ O prosincovém zvySeni sazeb vSak mohou hodné napovédét i nadchazejici statistiky. Vybiram podle mé tfi nejddleZitéjsi (vSechny budou
zvefejnény v prvni poloving prosince) — hruby doméaci produkt (HDP) za 3. Ctvrtleti, vyvoj mezd ve 3. Ctvrtleti a listopadova inflace. Nejvétsi
prekvapeni se miZe skryvat u vyvoje mezd. CNB v prognéze podita s nominalnim meziro&nim ristem o 7,5 %, aviak s ohledem na velmi nizkou
nezaméstnanost mohou mzdy rist jesté o néco rychleji. A pravé rychlejsi riist mezd mize byt jazyckem na vahéch u zbylych &lenl bankovni rady
(velmi zjednoduSené — €im rychleji rostou reainé mzdy, tim vyssi jsou inflacni tlaky a tim vy3Si je i inflace). Pokud by se naplnil vy$e naértnuty
scénar, tj. rychlejsi rist mezd a zvyseni sazeb, tak bychom na konci leto$niho roku mohli kurz koruny vi¢i euru vidét hodné blizko
hladiné 25 CZK/EUR.

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

« Koruna vici dolaru posilila a v patek odpoledne se nachazela pod hladinou 21,40 CZK/USD. Jedna se o nejsilnéjsi hodnoty koruny nejen v
tomto roce, ale zaroven za posledni vice jak tfi roky.

* Pozornost v tomto tydnu poutal zépis z posledniho zasedani Americké centrélni banky (Fed). Z ného celkem jednoznaéné vyplyva, ze Fed v
prosinci zvysi Urokové sazby, coZ je vSak trhem v cené dolaru jiz zapocteno. Otazkou vSak je, co bude dal. Mezi americkymi centralnimi bankeéfi
zjevné panuji obavy ohledné vyvoje jadrové inflace a poklesu inflacnich ocekéavani. Zkraje pristiho roku nahradi J. Powell sou¢asnou guvernérku
J. Yellen a ten rozhodné neni zastancem rychlejSiho zvySovani Grokovych sazeb. Ze zafijové progndzy Fedu sice vyplyva, Ze Fed planuje sazby
zvysit v souhrnu o 0,75 procentniho bodu, avak realita se od prognézy mize liSit. A pomalejsi rist sazeb v USA mize byt v pfistim roce
vysledné negativni pro americky dolar, obzvlast’ pokud se bude evropské ekonomice dafit podobné dobre jako letos.

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

22,20 21,90

22,00 AA’\ 21,80 nj'%ﬁ‘
\ 21,70 4
21,80 A 21,60
M 21,50 \"\"*
21,60 \ 21,40 ‘w\“

21,40 21,30

14.10.
21.10.
28.10.
04.11
11.11.
18.11
25.11
02.12
19.11
20.11.
21.11
22.11
23.11
24.11
25.11




Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna sice v tomto tydnu vici euru posilovala, avSak podobné na tom byl i polsky zloty. Obchodovani koruny vuci zlotému se tak diky tomu
i nadale odehravalo tésné nad hladinou 6 CZK/PLN.

* Na rozdil od CR, kde byl makroekonomicky kalendaF v tomto tydnu téméF prazdny, bylo v Polsku zvefejnéno hned nékolik ddleZitych statistik. Na
dvouciferny rast (12,3 %) dosahl v fijnu primysl, kdyz se dafilo pfedev§im odvétvim ve zpracovatelském primyslu. Za timto Cislem stoji jak velmi
solidni ekonomicky rist v eurozéné, tak i solidni doméaci poptavka. O vice jak 20 % v fijnu vzrostla stavebni produkce. V Polsku jsou na rozdil od
CR infrastrukturni projekty pfipraveny. A v Fijnu polské domécnosti i nadale utraceli, kdyz maloobchodni trzby vrostly 0 7,1 %. | v Polsku podobné
jako v CR je rekordné nizka nezaméstnanost, &imz padem rychleji rostou i mzdy. Fiskalni politika polské viady je navic ve srovnani s tou v CR
expanzivngjsi.

+ O tom, Ze by Polska centralni banka (NBP), byt jen uvazovala v nadchazejicich mésicich zvysit Grokové sazby, vSak nemuze byt re¢.
Jednim z dlivodU je fakt, Ze vyvoj inflace zlstava stéle pod cilem NBP, druhym dlvodem je to, Ze se NBP ani navzdory silnému ekonomickému
ristu do zvySovani sazeb pfili§ nechce. V tomto tydnu dokonce zaznély z NBP hlasy (K. Zubelewicz), ze ke zvySeni sazeb dojde aZ v roce 2019.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro zkraje tydne v(ci americkému dolaru nejprve oslabilo (1,171 USD/EUR), aviak ve druhé poloviné tydne
pfedchozi ztraty smazalo a v patek odpoledne testovalo hladinu 1,19 USD/EUR.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada tzv. mékkych dat z eurozény, ktera ukazala na pokracujici optimismus evropskych firem v
pramyslu i ve sluzbach. Konkrétné pfedbézny odhad indexu nakupnich manazerd PMI v listopadu vzrostl na 57,5 bodu (56 bod( v Ffijnu).
Optimistické jsou firmy v obou nejvétSich evropskych ekonomikach, tj. v Némecku i ve Francii. To je ostatné velmi dobfe patrné i z rdstu hrubého
doméciho produktu (HDP) — v Némecku potvrzen rist o 2,8 % r/r ve 3. Ctvrtleti. Kromé indext PMI velmi dobfe v tomto tydnu vySly i indikétory
spotrebitelské dlivéry a némecky Ifo index, ktery hodnoti ndladu mezi némeckymi podniky.

* K ristu evropské ekonomiky v poslednich étvrtletich nepochybné vyznamné pfispiva i uvolnénd ménova politika Evropské centralni banky
(ECB). Podle prezidenta ECB M. Draghiho je vSak tfeba postupovat opatrné ohledné ukonceni programu kvantitativniho uvolfiovani (QE) a
zvySovani Urokovych sazeb, protoZe rist evropské ekonomiky je stéle silné zavislé na stimulech ECB. Navic inflaéni tlaky v eurozéné stale nejsou
dostatecné. ZvySeni Urokovych sazeb v eurozéné je tak i nadale vzdalené a nedockédme se ho pravdépodobné dfive nez v zavéru roku 2018. A
v8ak i posun smérem k normalizaci ménové politiky v eurozéné v poslednich mésicich stacil k tomu, aby euro vici dolaru posilovalo. Navic v
roce 2018 to vypada, ze v USA sazby smérem nahoru moc rychle nepijdou a euru se tak v nékolikactvrtletnim nadhledu otevira vi¢ci
dolaru prostor k dal§imu posileni.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni 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.




