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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Priimérna mzda ve 3. ¢tvrtleti vzrostla nominalné o 4,5 % na 27 200 K¢

EZ - Evropska centralni banka prodlouzila vykup cennych papirt do konce roku 2017
PL - Zasedani polské centralni banky se obeslo bez prekvapeni

US - Index ISM ve sluzbach v listopadu vzrostl na 57,2 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Ceny vyrobcl

EZ - Index PMI - piedbézny odhad
PL - Index spotiebitelskych cen
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max
27,03 | 27,08
25,39 | 25,72
6,014 | 6,114
32,24 | 32,51
4,485 | 4,506
1,0640 | 1,0872
313,13 | 315,14

Min
26,98
24,88
5,994
31,54
4,417
1,0503
311,93

Close
27,02
25,54
6,072
32,06
4,438
1,0570
314,29

Zména
0,02
-0,15
-0,06
0,18
0,05
0,01
-1,16

v %

-0,06%

0,58%
0,95%

-0,57%
-1,05%
-0,66%

0,37%

Predikce vyvoje

Aktualni

27,05 | 27,05 | 27,05
25,54 25,52 24,82 | 2437 | 23,52
6,07 6,08 6,29 6,44 6,44
1,057 1,06 1,09 1,11 1,15

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735
EURIBOR 0,034 | 0,005

0,31
0,2606
0,053

0,39
0,3853
0,138

0,48
0,6841
0,277

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
(]} 22.12. 0,05 0,05
ECB 19.1. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 1212. | 0,50 0,75 | 0,75 1,00




Vjvoj EUR/CZK

« Smrét statistik z domaci ekonomiky se do kurzu koruny vici euru v tomto tydnu nijak nepromitla. Veskeré obchodovani tak probihalo i nadale v tésné
blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Ceskéa narodni banka (CNB) postupné sméfuje k ukonéeni intervenéniho rezimu (nejpravd&podobnéjsim
terminem je polovina roku 2017) a po tomto tydnu je pfedbézny termin toto ukonceni zase o néco pravdépodobné;si.

+ Zrychluje rist mezd i inflace a to je pro CNB jednoznaéné piizniva zprava. Ve 3. &tvrileti vzrostla primérna mzda o 4,5 % na 27 200 K¢ a
medianova dokonce 0 5,1 % na 23 527 K¢&. Kdyz zohlednime velmi nizkou inflaci, tak i realny rist mezd byl velmi solidni, kdyZ naposledy byl takto silny v
letech 2006 a 2007. Vzhledem k velmi nizké nezaméstnanosti — podil nezaméstnanych osob v listopadu poklesl na 4,9 %, Ize navic ocekavat, Ze silny
rist mezd uvidime i v roce 2017.

* Kromé& mezd v zavéru letoSniho roku zrychluje i inflace. V listopadu spotfebitelské ceny meziroéné vzrostly o 1,5 %, coz je nejvice od ¢ervna 2013.
Stacilo k tomu, aby do celkového indexu pfestaly zaporné pfispivat pohonné hmoty a potraviny. Dvouprocentni inflace bychom se mohli dockat jiz ve 2.
Stvrtleti pristiho roku. Riist mezd a inflace je vodou na mlyn CNB, ktera ukonéeni intervenéniho rezimu podmiriuje pravé meziroénim ristem
cen 0 2 %. S ukonéenim intervenéniho rezimu by se CNB rovnéz zbavila nutnosti kazdy mésic pravidelné intervenovat proti posileni koruny v
fadech nékolika desitek miliard korun (jen v fijnu CNB intervenovala v objemu témé 4 mld. eur).

+ Data z doméci ekonomiky nebyla viak v tomto tydnu pouze optimisticka. Slabsi byl tentokrat rist maloobchodnich trzeb, coz je podle mé jen
pfechodné zpomaleni. Jen o necelé 1 % vSak v fijnu po ocisténi o pracovni dny vzrostla primyslova produkce a poklesly i nové zakazky. Jak moc
pfispéje pramysl k ristu ekonomiky v zavéreéném Etvrtleti letoSniho roku tak stéle visi otaznik.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

* Pro kurz koruny vici dolaru v tomto tydnu plati pfislovi - lehce nabyl, lehce pozbyl. Koruna se v prvni poloviné tydne pfibliZila Grovni 25 CZK/USD a ve
Stvrtek dokonce kratce i pod tuto rovefi. Ctvrteéni vysledek zasedani Evropské centralni banky (ECB) — prodiouzeni vykupu cennych papirt do konce
roku 2017, v§ak korunu katapultoval zpét k hladiné 25,50 CZK/USD.

+ Co znamena rozhodnuti ECB a silna data z americké ekonomiky pro vyvoj koruny k americkému dolaru? V nejblizSich dnech jsou pravdépodobné;si
dal$i ztraty koruny. Obratem je vSak nutné zdiraznit, Ze se (1) koruna momentainé pohybuje v blizkosti minima z lofiského bfezna (26,07 CZK/USD) a
pro dolar tak nemusi byt jednoduché posilit vyraznéji nad tuto hladinu a (2) ve stfedu 14. 12. zaseda americka centralni banka (Fed). Dovolim si tvrdit, ze
teprve vysledek zasedani Fedu da eurodolaru a potazmo koruné k dolaru jednoznacny signal, zda do konce roku uvidime dal$i vyrazné posileni dolaru ¢&i
jeho navrat na hodnoty z pocatku listopadu. V pfipadé Fedu nebude ani tak dilezité samotné zvyseni sazeb (to uz je trhem z velké Casti
zapocteno), ale predevsim pohled Fedu na vyvoj sazeb v letech 2017 a 2018 a jeho reakci na pfipadnou fiskalni expanzi D. Trumpa.

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

* Polsky zloty zkraje tohoto tydne vici euru oslabil na 4,50 PLN/EUR, avSak v dalSich dnech ¢ast ztrat z poslednich tydnd umazal. Na ménovém péru s
korunou se to konkrétné projevilo posilenim koruny k hladiné 6 CZK/PLN a jejim naslednym oslabenim zpét k hladiné 6,10 CZK/PLN.

+ Naposledy v letoSnim roce zasedala v tomto tydnu polska centraini banka (NBP). Od tohoto zasedani se sice zadné zmény neocekavaly, na druhou
stranu fada dat z polské ekonomiky v poslednich mésicich zklamala a to, ze NBP jemné poupravi ndzor na ménovou politiku, vyloucit neSlo. NBP vSak
dala najevo, Ze je se soucasnou situaci spokojena a zadné zmény v ménové politice neplanuje. Se zpomalenim ristu HDP ve 3. Ctvrtleti NBP
pocitala a diky lepSimu vyuziti transfer(i ze strukturalnich fondli EU, ¢&i rostouci inflaci, ktera bude snizovat reainé trokové sazby, by mélo dojit v pristim
roce opét ke zrychleni ekonomického rustu. K uvolfiovani ménové politiky (snizeni urokovych sazeb) tak neni divod. Naopak k utahovani ménové
politiky (zvySovani sazeb) je jesté pfili§ brzy. Pokud zasadnim zplisobem nevzroste inflace, coz je nepravdépodobné, da se otekavat, ze k samotnému
utazeni ménové politiky dojde nejdfive v roce 2018.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne vici dolaru posilovalo a pred dilezitym étvrtecnim zasedanim Evropské centralni banky (ECB)
se nachazelo v rozmezi 1,07 - 1,08 USD/EUR. Rozhodnuti ECB sice ve ¢tvrtek odpoledne euro kratce katapultovalo nad hladinu 1,08, ale poté jiz
spole¢na evropska ména jen strmé padala. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo pod trovni 1,06 USD/EUR.

+ Kliovu udalosti v eurozéné bylo v tomto tydnu zasedani ECB a bylo jasné, ze ECB bude muset zaujmout jednoznaéné stanovisko k soucasnému
nakupu cennych papirt, tzv. kvantitativni uvolfiovani (QE). V pfedchozich tydnech jsem nékolikrat psal, Ze nejpravdépodobnéj§im scénafem je to, ze
ECB protahne QE za bfezen 2017 a to minimalné o Sest mésicl pfi nezménéném mésicnim objemu nakupovanych cennych papirt 80 mid. eur. Jaka je
realita? ECB se rozhodla prodlouzit QE az do konce roku 2017 s tim, Ze od dubna bude mésicni objem vykupovanych cennych papirt €init 60
mld. eur (v souhrnu za devét mésicu tedy 540 mld. eur). Nové pocitd ECB s tim, Ze bude nakupovat i dluhopisy kratSich splatnosti (1 rok) i dluhopisy
s vynosem niz§im nez ¢ini diskontni sazba (-0,40 %). ECB navic nastinila dal$i postup s tim, Ze QE se muZe protahnout dale do roku 2018. V
nadchazejicich letech nepogitd ECB ani s rychlej$im ristem inflace - v roce 2017 1,3 % a v roce 2018 1,5 %. QE se tak velmi pravdépodobné protahne
az do roku 2018.

+ Co to v8e znamena pro dal$i vyvoj eura k americkému dolaru? V nejblizSich dnech jsou pravdépodobnéjsi dalsi ztraty eura. Obratem je vSak nutné
zdUraznit, Ze se (1) euro momentalné pohybuje v blizkosti minima z lofiského brezna (1,045 USD/EUR) a pro dolar tak nemusi byt jednoduché posilit
hloubgji pod tuto hladinu a (2) ve stfedu 14. 12. zaseda americka centrélni banka (Fed). Dovolim si tvrdit, Ze teprve vysledek zasedani Fedu da
eurodolaru jednoznacny signal, zda do konce roku uvidime dalSi vyrazné posileni dolaru ¢i jeho navrat na hodnoty z pocatku listopadu. V
pfipadé Fedu nebude ani tak dulezité samotné zvySeni sazeb (to uz je trhem zapocteno), ale pfedevsim pohled Fedu na vyvoj sazeb v letech
2017 a 2018 a jeho reakci na pripadnou fiskalni expanzi D. Trumpa.

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.




