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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt ve 3. étvrtleti vzrostl 0 0,2 % kik a0 1,9 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny v listopadu vzrostly podle piedbézného odhadu 0 0,6 % r/r
PL - Rust polské ekonomiky zpomalil na 2,2 % rir

US - Index ISM ve zpracovatelském sektoru vzrostl v listopadu na 53,2 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Primérna mzda

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

PL - Zasedani polské centralni banky

US - Spotrebitelska diivéra podle pruzkumu Michiganské univerzity

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,09 | 26,97 | 27,04 @ -0,01 | 0,05%
2549 | 25,63 | 2528 | 2539 | 0,0 | -0,41%
6,103 | 6,133 | 6,010 @ 6,023 = 0,08 | -1,32%
31,56 | 32,31 | 31,52 | 31,92 @ -0,36 | 1,12%
4,412 | 4,494 | 4,406 | 4,489 | -0,08 | 1,72%
1,0597 | 1,0689 | 1,0551 | 1,0647 | 0,00 | 0,47%
309,21 | 314,39 | 309,09 | 314,01 | -4,80 | 1,53%

27,05 | 27,05 | 27,05
25,39 25,52 24,82 | 2437 | 23,52
6,02 6,08 6,29 6,44 6,44
1,065 1,06 1,09 1,11 1,15

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 22.12. 0,05 0,05
ECB 8.12. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 1212. | 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

+ Obchodovani koruny vici euru i nadale probiha vyhradné v blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Neni pravdépodobné, Ze by se v tomto sméru do
konce letoSniho roku cokoliv zménilo.

+ Na doméci ekonomicka data byla bohatd predev§im druha polovina tohoto tydne. Ve Ctvrtek byl zvefejnén index nakupnich manazer( PMI ve
hodnotou (pokles na 52,2 bodu z fijnovych 53,3) pfili§ nenadchl, ale zkusme zistat optimisticti - pomér novych zakazek vici zasobam
hotovych vyrobku byl nejvyssi za posledni vice jak rok, coz je jednoznaéné pozitivni signal smérem k nadchazejicim mésiciim.

+ V patek Cesky statisticky (Fad zvefejnil zpfesnény odhad vykonu doméci ekonomiky za 3. &tvrtleti letogniho roku. Rist 0 0,2 % k/k a 0 1,9 % rir, takze
oproti plvodnimu odhadu v poloving listopadu jen margindlni zména. Ani pohled do struktury nenabizi zadna prekvapeni. K meziroénimu rdstu
ekonomiky pfispéla kladné vSechna odvétvi kromé stavebnictvi, coZ je logické vzhledem k lofiskému roku zkreslenému evropskymi dotacemi. Z
poptavkové strany byla motorem ristu spotieba domacnosti, do formy se zacinaji dostavat investice, ackoliv jejich meziroCni rlst zlstal zaporny a
brzdou se z pohledu mezi¢tvrtletniho riistu HDP stal zahraniéni obchod.

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

« Americky dolar si dal v posilovani v tomto tydnu pauzu. Obchodovani koruny viéi dolaru probihalo primarné v rozmezi 25,30 — 25,60 CZK/USD (psano
v patek pred zvefejnénim dat z amerického pracovniho trhu).

+ Dolaru v tomto tydnu k ziskiim nepomohla ani velmi silna ¢isla z USA - zvy$eny odhad HDP, rekordné vysoka spotfebitelska dlvéra, rist pramysiu
(ISM) &i data z pracovniho trhu (ADP). To svéd¢i o tom, Ze dolar potfebuje dalsi impulsy k tomu, aby déle posilil. Onémi impulsy mohou byt jak dnes
odpoledne zvefejnéna data z pracovniho trhu (NFP), tak predevsim zasedani centralnich bank - Evropské centraini banky (ECB) v pfistim tydnu (8.12.)
a americké centralni banky (Fed) o tyden pozdgji (15.12.). Dolar mlze dale posilit pfisti ¢tvrtek, pokud ECB oznami, Ze prodlouzi program vykupu
cennych papiri, coz je podle mé velmi pravdépodobné.

* Klicové v8ak bude pro vyvoj dolaru zasedani Fedu. Nehraje se jen o samotné zvy3eni Urokovych sazeb, ale pfedevsim o postoj Fedu ke zvySovani
sazeb v letech 2017 a 2018. Pravé dlouhodobéjsi pohled Fedu je podle mé zcela kliGovy pro vyvoj dolaru v zavéru letosniho roku a Fed mlze 15.
prosince hodné navnadit, ale také hodné zklamat. Listopad totiz pfinesl velké sazky na rust inflace a urokovych sazeb (staci se podivat na rist
vynosu dluhopisti a to nejen téch americkych), ale Fed mlze tuto hru zhatit. Mé&jme na paméti, ze Fed vychazi z principu - nechme
ekonomiku nejprve prehiat a teprve poté pristupme k rychlej§imu zvySeni sazeb. Prosincové zasedani Fedu tak muze rozhodnout o tom, zda
eurodolar v zavéru roku zamifi smérem k parité &i zpét na za posledni rok a ptl pramérnych 1,10 USD/EUR.

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

+ Zlotému se v tomto tydnu nedafilo a ztracel. V(éi euru se v patek dopoledne nachézel na urovni 4,49 PLN/EUR, na nejslabSich hodnotach od 24. 6.
Automaticky si tak zloty pfipsal ztraty i vici koruné hloubéji pod hladinu 6,10 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu byly v Polsku zvefejnény pfedbézné vysledky listopadové inflace. V meziroénim srovnani je inflace na nule, takze poprvé od ¢ervna 2014
neni zaporna. Obdobi deflace (poklesu cen) trvalo pfitom v Polsku vice jak rok a pll. Polska centrélni banka (NBP) predikuje rlist cenové hladiny v roce
2017 na 1,3 %. To, ze je inflace v Polsku na vzestupu potvrzuji i dalsi podplrné cenové indexy, jako napf. index cen vyrobcl. Rust cen ve
vyrobé je totiz signalem, ze vyrobci budou muset vy$si ceny zohlednit i do cen pro koncové zakazniky, i kdyz otazkou je samoziejmé jak moc
jim to dovoli konkurence. Kromé inflace byl v tydnu zvefejnén i zpfesnény odhad ristu polské ekonomiky ve 3. étvrtleti (2,2 % rir), kde hlavnim
motorem rUstu byla spotfeba domacnosti.
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Vjvoj EUR/USD

+ Obchodovani na hlavnim ménovém péru v tomto tydnu probihalo v rozmezi 1,055 — 1,069 USD/EUR. Americka ména nedokazala v(iéi euru dale
posilit, a to navzdory velmi pozitivnim ¢islim z americké ekonomiky (pséno pred vysledkem pateénich dat z amerického pracovniho trhu). Silné
posilovani amerického dolaru zapoCaté s vitézstvim D. Trumpa v prezidentskych volbach je minimainé preruSeno, a aby dolar zacal opét posilovat,
potrebuje dalsi impulsy. Témi mohou byt dnes odpoledne zverejnéna data z USA, nedélni referendum v Italii, ale klicovymi udalostmi bude az zasedani
centralnich bank — Evropské centralni banky (ECB) v pfistim tydnu (8.12.) a americké centralni banky o tyden pozdgji (15.12.).

+ V tomto tydnu zvefejnéna data z evropské ekonomiky Ize hodnotit pozitivné. Mira nezaméstnanosti v eurozéné poklesla na 9,8 % (nejméné od r. 2009).
Inflace se pomalu zveda vzhiru (v listopadu pfedbézné 0,6 % r/r), kdyZ jejimu rychlej§imu rlstu brani levné energie. V pfistim roce vSak jiz inflace
zamifi nad 1 %, coZ je dobra zprava pro ECB. Tou horsi ale je, Ze tzv. jadrova inflace (inflace bez potravin a energii) setrvava na 0,8 % a neni pfili$
pravdépodobné, Ze by se v pfistim roce zvedla. To je také jeden z hlavnich dlvodu, pro¢ ECB v pfistim tydnu prodlouZi program vykupu cennych papirt
v soucasném objemu 80 mid. eur minimélné do zafi 2017. Mzdovy rlst v eurozéné neni totiz natolik silny, aby podnitil silnéjSi poptavkové
inflaéni tlaky. Aby mzdy rostly v souhrnu za eurozénu rychleji, musi dojit k dalSimu poklesu nezaméstnanosti a to predevsim v
jihoevropskych zemich, kde je nezaméstnanost stale vysoka, zatimco v jadrovych zemich jako Némecko rekordné nizka.

+ Opét tak narazime na limity spole¢né evropské mény, ktera rozhodné nevyhovuje vdem zemim eurozony stejné. Némecko ma dlouho extrémné vysoké
prebytky na bézném uctu platebni bilance (jasny dlkaz toho, ze Némecko silné profituje z levného eura), zatimco si jihoevropské zemé nemohou ulevit
oslabenim mény vici Némecku. Tento stav je dlouhodobé neudrzitelny a existuji jen dvé feSeni — (1) rozdéleni eurozony, (2) Spojené staty
evropské. ZvysSujici se odpor k euru a evropské integraci (Italie, Francie, Nizozemsko aj.) ukazuji, ze prvni moznost je zatim o néco
pravdépodobnéjsim feSenim tohoto neudrzitelného stavu.

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.
Zaroveni 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. (<) AKCENTA CZ a.s.




