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KOMENTAR

29. listopadu 2019, 48. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika podle zpresnéného odhadu ve 3. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,4 % k/k a 2,5 % r/r
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v listopadu vzrostl na 95,0 z fijnovych 94,7 bodu

EZ - Spotiebitelské ceny v listopadu predbézné -0,3 % m/m a +1,0 % rir

US - Americka ekonomika ve 3. étvrtleti po zpiesnéni vzrostla o 2,1 % anualizované

Ocekavané udalosti

CZ - Vyvoj mezd (3. étvrtleti), Index PMI ve vyrobnim sektoru (listopad)
DE - Primyslova produkce a primyslové zakazky (fijen)

PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)

US - Pracovni trh - mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnivh mist NFP (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2550 | 25,58 | 2544 | 2551 | -0,02 | 0,06% 25,60
2312 | 23,24 | 23,07 | 23,22 @ -0,10 | 0,44% 23,22 2315 | 22,95 | 22,65 | 21,54
5927 | 5934 | 5893 | 5908 @ 0,02 | -0,32% 5,91 5,98 5,98 5,95 6,00
29,71 | 30,04 | 29,66 | 29,91 & -0,20 | 0,68% 1,099 1,11 1,12 1,13 1,17
4,293 | 4,328 | 4,293 | 4316 | -0,02 | 0,53%
1,1022 | 1,1032 | 1,0981 | 1,0986 = 0,00 | -0,33%
334,02 | 337,17 | 333,07 | 333,80 | 0,22 | -0,07%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03
LIBOR USD 1,6590
EURIBOR -0,494

2,10
1,7849
0,447

2,18
1,9023
-0,404

2,22
1,9163
-0,348

2,28
1,9554
-0,288

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum  Aktualni 3M
18.12. 2,00 2,00
12.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
11.12. 1,75 1,50 1,25 1,25




Vyvoj EURICZK

+ Na zacatku tydne probihalo obchodovani koruny vici euru v blizkosti hladiny 25,50 CZK/EUR. Koruna se sice nékolikrat vydala pod hladinu 25,50, avSak
vyraznéjsi zisky si pfipsat nedokazala a v priibéhu tydne nasledné zacala oslabovat. V patek se v§ak obchodovani vratilo zpét k urovni 25,50, poté, co
byla koruna strzena posilovanim madarského forintu.

+ Klicovou makroekonomickou statistikou byl vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) ve 3. Ctvrtleti. Podle zpfesnéného odhadu Ceska ekonomika
vzrostla 0 0,4 % k/k a 2,5 % r/r, tj. mirna revize vzhlru oproti pfedbéznému odhadu z poloviny listopadu. Na skute¢nosti, Ze domaci ekonomika zpomaluje
se nic nemén.

* Klicovym zdrojem ristu domaci ekonomiky byla ve 3. Etvrtleti spotfeba domacnosti a viady. K ristu HDP prispél i Cisty export. Slabym mistem jsou
naopak investice, kdyz tvorba hrubého fixniho kapitalu poklesla shodné o 0,3 % jak mezikvartalné, tak i meziro¢né. DetailngjSi pohled na
investice ukazuje, ze zatimco investice do obydli a budov meziroéné rostly, tak investice do stroju a zafizeni prohloubily svij pokles. Z toho je zfejmé, ze
méné investuji predevs§im nefinanéni podniky, a to pravdépodobné predevsim ty primyslové. Politicko-hospodarské nejistoty ve vnéj§im prostredi bohuzel
aktudlné investicim pfili§ nenahravaji, kdyz fada exportné ladénych podnikd mize s vyraznéj§imi investicemi vyckavat na zjevnéjsi znamky stabilizace v
zahranici.

+ Na nabidkové strané byl hlavnim zdrojem rlistu HDP sektor sluzeb. Hruba pfidana hodnota rychle rostla v odvétvi informacnich a komunikac¢nich
¢innosti, avsak dafilo se i obchodu, dopravé ¢i ubytovani. Prispévek zpracovatelského primyslu do ristu HDP byl vyrazné nizsi, avak pozitivem je, ze
zpracovatelsky pramysl pfispival alesponi kladné. Nad vodou drzely zpracovatelsky primysl motorova vozidla a elektricka zafizeni, zatimco strojirenstvi a
vyrobé elektrotechnickych a optickych pfistroji se nedafilo. Sluzby zistanou klicovym zdrojem rlistu domaci ekonomiky i v nadchazejicich ctvrtletich.

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

+ Koruna si na ménovém paru s americkym dolarem v tomto tydnu pfipsala ztraty zhruba 10 haléf. V pondéli rano se obchodovalo v blizkosti hladiny
23,10 CZK/USD. Ve ¢tvrtek se obchodovani preneslo nad hladinu 23,20 CZK/USD, kde probihalo i zkraje pate¢niho odpoledne.

+ Americké makroekonomické statistiky zverejnéné v tomto tydnu Ize vesmés hodnotit pozitivné. Schodek obchodni bilance byl v fijnu s 66,5 mid. dolart
nizsi, nez byl trzni odhad. Lepsi byl oproti pfedpokladim i fijnovy rist objednavek zboZi dlouhodobé spotfeby o 0,6 % m/m a to i po ociSténi o volatilni
polozku dopravnich prostfedku. Lehce za oéekavanim naopak skoncila v listopadu spotfebitelska dlivéra s mirnym poklesem na 125,5 ze Fijnovych 125,9
bodu. A v fijnu zpomalila i inflace vyjadiena deflatorem vydaji na osobni spotfebu (PCE) na 1,6 % r/r. Rist americké ekonomiky ve 3. Ctvrtleti byl ve
srovnani s pfedb&znym odhadem revidovan mimné nahoru, na 2,1 % anualizované, a to pfedevsim diky investicim. Kli¢ovou sloZkou ristu americké
ekonomiky byla spotfeba domacnosti.

« Zatimco &isla z USA vyznéla v tomto tydnu pomérné optimisticky, tak posunu v obchodnich vyjednavanich mezi USA a Cinou jsme se
nedockali. Naopak D. Trump podepsal navrh zakona podporujiciho protestanty v Hongkongu a Cina v reakci nasledng oznamila, 7e zvazuje odvetna
opatfeni. Obé strany sice uvedly, Ze na obchodni jednani toto nebude mit vliv, ale v zavéru listopadu se jednoznacné zvySuje pravdépodobnost, Ze se
prvni fazi obchodni dohody mezi obéma zemémi do konce leto$niho roku nepodafi uskutecnit.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym se dafilo koruné. Ta v pribéhu tydne posilovala a v jeho zavéru testovala hladinou 5,90 CZK/PLN (téméF
dvoumésicni maximum Ceské mény).

+ Makroekonomicky kalendar v Polsku byl v zavéru listopadu pomérné bohaty na dlleZité statistiky. VV pondéli byly zvefejnény fijnové maloobchodni trzby
s rlstem 0 4,6 % r/r. Tempo ristu maloobchodu zacina zvolfiovat, coz jde ruku v ruce s mirnym poklesem dynamiky riistu mezd a spotfebitelské dlvéry.
Socialni transfery doméacnostem ze strany polské viady by vSak mély mimé negativni efekt mezd vyvazovat a nadale podporovat spotfebu doméacnosti
jako Kkli¢ovy zdroj hospodarského rlstu. Ve étvrtek do kurzu zlotého negativné promluvil vyrok polského Nejvy$siho soudu ohledné pfevodu hypoték ve
Svycarskych francich do zlotych.

+ V patek byl potvrzen rlst polské ekonomiky ve 3. étvrtleti 0 1,3 % k/k a 4,1 % r/r. Kli€ovym zdrojem rastu HDP byla domaci poptavka v podobé
spotieby domacnosti a viady a kladné, na rozdil od CR, piispivaly i investice. | na polskych &islech je viak vidét, Ze investigni aktivita zpomaluje.
Kladné k ristu HDP prispél i ¢isty export. Spotfebitelské ceny v listopadu podle pfedbézného odhadu vzrostly 0 0,1 % m/m a 2,6 % r/r, tj. v souladu s
trznim odhadem.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v zavéru listopadu odehravalo tésné nad hladinou 1,10 USD/EUR. Volatilita na eurodolaru byla nizka, k
¢emuz pfispély ve ¢tvrtek zaviené trhy v USA s ohledem na statni svatek. V patek zkraje odpoledne vSak euro oslabilo a zamifilo pod hladinu 1,10.

* Mirné optimistické zpravy pfinesla ve druhé poloviné listopadu data z némecké ekonomiky. Vezméme to poporadé. Némecko ve 3. Etvrtleti tésné uniklo
hospodafské recesi, rist tamniho hrubého domaciho produktu (HDP) byl potvrzen na 0,1 % k/k. Urcité zlepSeni je patmé rovnéz z listopadovych
priizkumd v némeckych firmach. Kompozitni index PMI mirné vzrostl ze 48,9 b. na 49,2 b., stejné jako dil¢i index v primyslovém odvétvi (ze 42,1 b. na
43,8 b.). Index podnikatelského klimatu Ifo vykazal rovnéZ rist na 95,0 b. (z 94,7 b.). Naopak sektor sluzeb dle prizkumu PMI mirné klesl na 51,3 b. (z
51,6 b.), pokles byl dle dat z Ifo institutu zaznamenan i v segmentu primyslu, ktery je pro némeckou ekonomiku kli¢ovy. Namisté je tedy stale urcita
opatrnost. A to i pfes prekvapivé zlep$eni divéry némeckych spotrebitelt — podle agentury GfK duvéra vzrostla 0 0,1 b. na 9,7 b.

+ V patek byl zvefejnén pfedbézny odhad spotfebitelské inflace v eurozéné. V listopadu spotrebitelské ceny poklesly o 0,3 m/m, av§ak v mezironim
srovnani doslo k mirnému zrychleni na 1,0 %. Jadrova inflace v meziroénim srovnani zrychlila na 1,3 %. Zvefejnéna byla i fijnova mira nezaméstnanosti v
eurozéné — pokles na 7,5 % znameng, Ze se nezaméstnanost dostala na nejnizsi hodnoty od poloviny roku 2008 a po vice neZ deseti letech tak dosahla
predkrizové Urovné.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




