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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,5 % k/k a0 5,0 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny v listopadu podle piredbézného odhadu vzrostly 0 1,5 % r/r

PL - Spotiebitelské ceny v listopadu podle piredbézného odhadu vzrostly o0 2,5 % r/r

US - Hruby domaci produkt ve 3. étvrtleti podle zpfesnéného odhadu vzrostl o 3,3 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Vyvoj mezd (3. ¢tvrtleti)

EZ - Hruby domaéci produkt (3. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,39 | 25,55 | 25,39 | 2553 | -0,14 | 0,54% EUR/CZK 25,00 24,50
21,25 | 21,57 | 21,25 | 21,45 | -0,20 | 0,92% 21,45 21,79 21,08 | 20,49 19,60
6,009 | 6,078 | 6,009 @ 6,057 | -0,05 | 0,80% 6,06 6,00 6,02 5,95 5,98
28,33 | 29,04 | 28,30 & 28,96 | -0,62 | 2,15% 1,190 1,17 1,20 1,22 1,25
4209 | 4,215 | 4186 @ 4,212 | 0,00 | 0,09%

1,1923 | 1,1961 | 1,1809 ' 1,1899 | 0,00 | -0,20%

311,84 | 314,08 | 310,56 @ 314,02 | -2,18 | 0,69%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,54
LIBOR USD 1,2008
EURIBOR -0,381

0,82
1,6521
-0,271

0,62
1,3286
-0,372

1,9301
-0,186

1,4621
-0,329

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

+ Koruna v0éi euru v tomto tydnu jiz dale neposilovala a naopak ztracela. Kurz se v patek dopoledne pohyboval jiz lehce nad hladinou 25,50
CZK/EUR. V pfistim tydnu (4/12) bude pro korunu velmi duleZitou statistikou vyvoj mezd ve 3. Etvrtleti.

* \/ patek zvefejnény zpfesnény odhad rlstu ¢eské ekonomiky ve 3. Etvrtleti byl stejny jako predbézny odhad z poloviny listopadu. Hruby domaci
produkt (HDP) vzrostl 0 0,5 % mezictvrtletné a 0 5,0 % meziro¢né. Meziro€ni rist HDP byl téméF rovnomérné rozprostien mezi spotiebu
domacnosti, investice a zahrani¢ni obchod. Ve srovnani s prvni polovinou roku, kde k ristu HDP nejvice pfispival zahraniéni obchod,
byly ve 3. étvrtleti hlavnim zdrojem ristu investice. A pii detailn&j$im pohledu pfedevsim investice soukromého sektoru. Je to patrné z tzv.
vécného Clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu, kde jsou vidét investice pfedevsim do obydli, dopravnich prostfedkd, stroju a informacnich a
komunikacnich technologii. Naopak investice do ostatnich budov a staveb, coz je pfedevSim doména vefejného sektoru, ani ve 3. Ctvrtleti nijak
vyraznou dynamikou neoplyvaly. A to ani pfes skutecnost, Ze v roce 2016 doSlo u vefejnych investic k citelnému propadu a srovnavaci zakladna
je tak nizka.

+ Z nabidkové strany ekonomiky z(istava motorem rlistu domaci ekonomiky zpracovatelsky primysl. Po témér ctyrech letech silného ristu je
obdivuhodné, ze si zpracovatelsky primysl stale drzi silnou dynamiku a co je dllezité, pravdépodobné si ji udrzi i v zavéru letoSniho a
zkraje pfistiho roku. Na ristu HDP se v8ak vyznamné podilely i dal$i odvétvi, at jiz se jednalo o obchod a dopravu, informaéni a komunikacni
¢innosti ¢i finanéni sluzby.

+ V souhrnu za cely leto$ni rok by se mél rlst ¢eské ekonomiky pohybovat kolem 4,5 %. Takto rychly rist HDP je vSak v roce 2018 zjevné
neudrzitelny a to pfedevsim s ohledem na zrychleni dovoz( a tim padem negativnim pfispévkem zahraniéniho obchodu do rlstu HDP. Rychleji
opacnym smérem (kladné prispivat k ristu HDP) by naopak v pfistim roce mohly, snad to neni jen zbozné prani, plsobit investice vefejného
sektoru.

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

* Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila. Z pondélnich hodnot pod hladinou 21,30 CZK/USD zamifila o cca 30 haléfi vy$e nad
Groven 21,50 CZK/USD. V patek dopoledne se obchodovalo pod urovni 21,50 CZK/USD.

* Makroekonomicka data v USA z tohoto tydne Ize shrnout do jedné, le¢ vystizné véty — americké ekonomice se dafi, ale inflace stéle
zaostava. Rychly pohled na v tomto tydnu zvefejnéné statistiky je vystizny — prodeje nemovitosti, stejné jako jejich ceny rostou, spotfebitelska
divéra se v listopadu zvysila jiz na 17leté maximum a americka ekonomika ve 3. &tvrtleti rostla jesté o néco rychleji, neZ se predpokladalo. To ve
bude jednoznacné stacit k tomu, aby Americka centraini banka (Fed) zvysila v prosinci Grokové sazby, ale nestaci to k tomu, aby vyraznéji
vzrostla inflace. V tomto tydnu se jadrova inflace vyjadrena deflatorem osobni spotfeby meziroéné udrzela na meziroénich 1,4 %. O néjakych
vyraznych inflacnich tlacich v USA tak nemize byt fe¢. A to ostatné v tomto tydnu potvrdila i dosluhujici guvernérka Fedu J. Yellen ve svém
projevu v americkém Kongresu.

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

* VUCi polskému zlotému koruna v tomto tydnu mirné oslabila a obchodovani se lehce vzdalilo hladiné 6 CZK/PLN. Zatimco béhem listopadu
pfevazovaly obchody kolem hladiny 6,05 CZK/PLN nebo i nize, tak v tomto tydne se obchodovalo vice nad urovni 6,05 CZK/PLN.

+ V Polsku byl podobné jako v CR v tomto tydnu zvefejnén zpfesnény odhad ristu hrubého doméciho produktu (HDP) ve 3. &tvrtleti a byl jen o
mélo slab$i nez v pfipadé CR. Zatimco éeska ekonomika vzrostla o rovnych 5,0 %, tak polska o 4,9 %. A zatimco v pfipadé CR byl rist
HDP téméF rovnomérné rozlozen mezi spotiebu doméacnosti, investice a zahranicni obchod, tak v pripadé Polska byla jednoznaénym
motorem rlstu spotieba domacnosti, solidni byl prispévek zahrani¢niho obchodu, avsak nijak neoslnily investice. A pravé slabsi rist
investic Polska centraini banka (NBP) velmi ¢asto zmifiuje jako dlvod, pro¢ zatim nechce zvySovat Urokové sazby. V nadchazejicich ¢tvrtletich
vak k rlstu investic v Polsku nepochybné dojde. Rychlejsi rist mzdovych nakladd, stéle silnd poptavka z eurozény a evropské fondy, to je silna
kombinace faktor(i, ktera investice pozene smérem vzhiru.

+ Kromé HDP byl v tomto tydnu zvefejnén jesté pfedbéZny odhad listopadové spotfebitelské inflace. Mezirotné se spotfebitelska inflace vySplhala
na 2,5 %, tzn. na cil NBP. Otazkou je, zda se inflace kolem této urovné bude pohybovat i v roce 2018. S ohledem na situaci na pracovnim trhu se
pravdépodobnost zrychleni inflace zvySuje, coz by se vysledné mohlo odrazit i ve vy3$i ochoté NBP zvysit Grokové sazby. Dfive jak ve 2. poloviné
pfistiho roku to vSak pravdépodobné nebude.

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

« Euro si vi¢i americkému dolaru v tomto tydnu dal$i vyraznéjsi zisky nepfipsalo. V pondéli sice zamifilo na Groven 1,196 USD/EUR, ale v dal3ich
dnech oslabilo az k hladiné 1,18. V patek dopoledne se obchodovalo lehce nad hranici 1,19 USD/EUR.

« Evropské ekonomice se v letodnim roce velmi dobfe dafi, coz je patré z makroekonomickych ukazatelli. At jiz se jedna o tvrda data jako rist
hrubého domaciho produktu ¢i miru nezaméstnanosti nebo o mékka data typu spotiebitelské a podnikatelské duvéry, vSude je patrny
optimismus. To v8e navzdory tomu, Ze jesté zkraje letoSniho roku se evropské ekonomice pfiliS nevéfilo a na rok 2017 se pohlizelo s obavami.
Optimisticka je v tomto sméru i Evropska centralni banka (ECB), ktera pomalu ale jisté utlumuje velmi expanzivni ménovou politiku.

+ Navzdory velmi pozitivnim €islim z evropské ekonomiky vSak zlistava spotfebitelska inflace stale hluboko pod inflaénim cilem ECB. ECB pfitom
definuje inflaéni cil v blizkosti 2 %, do ¢ehoZ ma rist spotfebitelskych cen v eurozéné stéle daleko. To ostatné velmi dobie ilustruji pfedbézna
inflacni Cisla za listopad. Meziro¢ni inflace sice v listopadu mirné zrychlila na 1,5 %, avSak tzv. jadrova inflace se setrvala na hodnoté 0,9 %.
Otazkou je, co by se muselo stat, aby doslo u jadrové inflace ke stabilnimu zrychleni ke 2 %. Jednoznacné by musel napfi¢ eurozénou zrychlit
rist mezd, cozZ se sice déje, ale zatim tento rdst neni dostatecny. Navic na pfikladu USA je patrné, Ze ani velmi nizka nezaméstnanost nemusi
vést k vyraznéjSimu zrychleni mzdového ristu a tim padem i inflace. A tak ECB i v roce 2018 bude muset s nejvétsi pravdépodobnosti fesit
dilema relativné rychlého ristu ekonomiky, ale stale slabé spotiebitelské inflace.

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.




