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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Priimérna hruba mésicni nominalni mzda ve 3. ¢tvrtleti vzrostla o0 6,8 % r/r na 29 050 K¢
EZ - Rast ekonomiky eurozony byl ve 3. étvrtleti revidovan smérem nahoru na 2,6 % rir

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na hodnoté 1,50 %

US - Mira nezaméstnanosti v listopadu setrvala na 4,1 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (listopad)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky (ECB)
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)
US - Maloobchodni trzby (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
2555 | 25,69 | 25,52 | 25,54 0,00 | -0,02%
21,51 | 21,78 | 21,50 | 21,71 -0,20 | 0,91%
6,067 | 6,108 | 6,058 | 6,077 | -0,01 0,16%
2899 | 2941 | 28,83 & 29,14 | -0,15 | 0,51%
4204 | 4217 | 4,198 | 4,201 | 0,00 | -0,06%
1,1870 | 1,1878 | 1,1730 | 1,1763 | 0,01 | -0,91%
313,61 | 31513 | 312,74 | 314,01 | -0,40 | 0,13%

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

« Koruna v prvni poloviné tydne v(éi euru oslabovala a zamifila az k trovni 25,70 CZK/EUR. Dlvodem pravdépodobné byl o néco slabs$i rist
mezd (slabsi oproti odhadim) v kombinaci s blizicim se koncem roku a moznym pfiviranim dlouhych korunovych pozic. Ve druhé poloviné tydne
nicméné koruna Cast ztrat vymazala a vratila se zpét pod hladinu 25,60 CZK/EUR.

* Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomicka ekonomicka data. DllezZitou statistikou byl hned v pondéli zvefejnény rlst primérné hrubé
nominalni mzdy za 3. &tvrtleti leto$niho roku. Nominalni riist mezd 0 6,8 % r/r a redlny rlst o 4,2 % r/r sice skonéil jak za ocekavanim trhu, tak za
prognozu Ceské narodni banky (CNB), stale se vSak jedna o téméF nejrychlej$i rist mezd za poslednich deset a to jak v nominalnim tak i v
realném vyjadfeni (po odeéteni spotfebitelské inflace). Pri pohledu na rist domaci ekonomiky na strané jedné a na kriticky nedostatek
zaméstnancl na strané druhé je rist mezd logickym vyUsténim tohoto nerovnovazného stavu. Vzhledem k posilujici koruné vuci euru (v
leto$nim roce pres 5 %) se tak riist mezd v eurovém vyjadreni prehoupl jiz pfes 10 %, tzn. do dvoucifernych hodnot.

+ S ohledem na akcelerujici mzdy vyvstava fada otazek. Vybiram dvé. (1) Porostou mzdy podobnym nebo jesté rychlej§im tempem i v pFistim
roce? (2) Dokazi se s tim vyporadat ¢eské podniky? Odpovéd na prvni otdzku se zda byt pomémé jednoducha. Rychly rlist Ceské i evropské
ekonomiky a nerovnovaha na pracovnim trhu vychylend ve prospéch zaméstnanct je témér jistotou, Ze rychly rist mezd bude pokracovat
minimalné i v pfistim roce. Méné jednoznacna je odpovéd na druhou otazku. V priméru by mély Eeské firmy rychly rist mezd ustat. Ziskovost
podnikd byla v minulych letech vysoka a i nadale se nachazi na silnych Urovnich. Mame zde vSak jedno velké ale a tim je onen oSidny

jina je situace u fady mensich ceskych domacich firem, u kterych je dopad zvySovani mezd na ziskovost daleko vyraznéjsi.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Koruna v tomto tydnu vici americkému dolaru oslabovala a v podstaté kompletné vymazala své zisky z druhé poloviny listopadu. V patek zkraje
odpoledne se nachazela kolem hladiny 21,70 CZK/USD.

+ Dolaru k ziskiim v tomto tydnu pomohla Trumpova dariova reforma, ktera prosla obéma komorami Amerického kongresu a je pravdépodobné, ze
ji prezident D. Trump stihne podepsat je$té do konce letoSniho roku. StéZejnimi body reformy je sniZeni dani pro pravnické a fyzické osoby.
Pokud Ize véfit vypoctim, tak snizeni dani povede v nadchazejicich deseti letech k vypadku pfijmd federainiho rozpoctu v souhrnné vysi cca 1,5
biliénu dolard. Vzhledem k tomu, Ze se federalni dluh USA v soucasnosti v poméru k HDP nachazi nad 100 % a naposledy byl vyssi na
konci 2. svétové valky, tak pro veiejné finance v USA neni snizeni dani pili§ pozitivni zpravou.

« Fiskalni expanze navic pfichazi v dobé, kdy se ekonomika USA nachazi ve vrcholné fazi hospodarského cyklu a v blizkosti ¢i dokonce lehce nad
svym potencialem. V USA je tady ideélni doba na to stabilizovat vefejné rozpocCty, nikoliv provadét fiskalni expanzi. Dafova reforma vSak velmi
pravdépodobné povede k dalSimu rdstu zadluzeni USA a historicky je obdobi rostouciho zadluzeni USA spjato spiSe s oslabovanim americké
mény.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Koruna v0¢i ploskému zlotému v prvni poloviné tohoto tydne oslabovala a kratce dokonce zamifila nad hladinu 6,10 CZK/PLN. Ve druhé
poloviné tydne se obchodovani pfesunulo zpét, blize k hranici 6 CZK/PLN.

« Oproti CR nebyly v Polsku v tomto tydnu zvefejnény zadné dileZitéjsi makroekonomické statistiky. Hlavni makroekonomickou udélosti bylo
zasedani Polské centralni banky (NBP), posledni v letoSnim roce. NBP podle pfedpokladd ponechala trokové sazby beze zmény, tj. hlavni
Urokovou sazbu na hodnoté 1,50 %. Jedinou zménou tak bylo snizeni rokové sazby na povinné minimaini rezervy od pfistiho roku na 0,5 % ze
soucasnych 1,35 %.

* Ani rychlejsi rist listopadové inflace v kombinaci s ristem polské ekonomiky o 4,9 % r/r ve 3. Ctvrtleti NBP nijak neovlivnily v nazoru sazby
zvySovat nejdfive v zavéru pristiho roku. Guvernér NBP A. Glapinski dokonce na tiskové konferenci prohlasil, ze sazby by se v pfistim roce
nemély zvySovat vibec. Glapinski to zdvodnil mirnym zvolnénim rdstu mezd, nizkou jadrovou inflaci a slab$imi investicemi. Na sklonku
letosniho roku je tak stale vice nepravdépodobné, Ze by néktera ze stredoevropskych centralnich bank (mad'arska MNB ¢i polska NBP)
v brzké dobé se zvySovanim sazeb nasledovala éeskou CNB.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu nedafilo euru, které vici americkému dolaru oslabovalo a v zavéru tydne se nachazelo lehce nad
hladinou 1,17 USD/EUR. Po zvefejnéni listopadovych dat z amerického pracovniho trhu euro ¢ast ztrat smazalo. Dolaru v tomto tydnu
pomohlo schvaleni dafové reformy v americkém Federalnim Kongresu.

+ V eurozoné byla v tomto tydnu zvefejnéna o néco slab$i data oproti trznim odhaddm. Doslo k mirnému snizeni meziétvrtletniho ristu hrubého
domaciho produktu (HDP) v eurozéné z plivodnich 0,3 % na 0,2 %. Meziroéni rist HDP byl naopak lehce revidovan smérem nahoru na 2,6 % z
plivodnich 2,5 %. Slabsi byly i fijnové maloobchodni trzby s mezironim ristem jen o 0,4 %. A za ofekavanim skoncily i némecké statistiky z
primyslu, at jiz se to tykalo samotné primyslové produkce &i statistika novych zakéazek. A slabsi byl tentokrate i némecky prebytek zahrani¢niho
obchodu.

* Euru v zavéru tydne pomohla smidené data z amerického pracovniho trhu za listopad. V listopadu bylo sice vytvofeno 228 tis. pracovnich mist a
mira nezaméstnanosti se udrzela na 4,1 %, avSak rist mezd o 2,5 % r/r zlistal za ocekavanim. O tom, Ze rist mezd v USA zlstava pomérné
slaby a neni tak dostatecnou podporou pro inflaci, jsem jiz nékolikrate psal. A pravé slabsi riist mezd a slabsi inflacni tlaky budou podle mé v
roce 2018 hlavnimi diivody, pro¢ bude Americka centralni banka (Fed) velmi opatrna se zvySovanim sazeb.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




