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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Celkova duvéra v domaci ekonomiku v lednu poklesla o 1,0 bodu m/m na hodnotu 98,1
EZ - Evropska centralni banka oznamila zahgjeni strategické revize své ménové politiky

EZ - Kompozitni index PMI v lednu podle predbézného odhadu setrval na hodnoté 50,9 bodu
PL - Primyslova produkce v prosinci poklesla 0 2,9 % m/m a vzrostla jen 0 2,1 % rir

Ocekavané udalosti

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (leden)
EZ - Index spotrebitelskych cen (leden) - predbézny odhad
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)
US - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2513 | 25119 | 25,03 | 2515 | -0,01 | 0,06% EURICZK 2550 | 25,60 | 25,40
22,63 | 22,81 | 22,51 | 22,79 | -0,16 | 0,70% 22,79 22,59 | 2297 | 22,65 | 22,28
5915 | 5946 | 5899 | 5907 & 0,01 | -0,13% 5,91 5,95 5,93 5,95 5,98
2945 | 29,91 | 29,36 | 29,83 | -0,38 | 1,27% 1,103 1,12 1,1 1,13 1,14
4,238 | 4,260 | 4,226 | 4,256 @ -0,02 | 0,42%

1,1090 | 1,1118 | 1,1028 | 1,1033 | 0,01 | -0,52%

335,86 | 337,50 | 333,82 33589 | -0,03 | 0,01%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,04
LIBOR USD 1,5748
EURIBOR -0,511

2,27
1,9511
-0,251

2,10
1,6771
-0,448

217
1,8340
-0,390

2,22
1,8744
-0,332

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 6.2. 2,00 2,00
ECB 12.3. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 29.1, 1,75 1,50 | 1,50 1,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vii¢i euru v Utery posilila az tésné nad hranici 25 CZK/EUR a opét tak o néco vylepsila svoje letosni a zaroven i post-intervencni maximum.
Silngj$i byla naposledy v prosinci 2012. Jinak v tomto tydnu pfevazovaly obchody v rozmezi 25,10 — 25,18 CZK/EUR.

+ Unorové zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se blizi a své nazory na ménovou politiku prezentoval dalsi z centralnich bankékd a to
konkrétné T. Holub. Ten na dvou poslednich zasedanich hlasoval pro vy$8i sazby. Smérem k unoru nastinil, Ze vidi hodné vyrovnané dlvody jak pro
ponechani trokovych sazeb beze zmény, tak i pro jejich zvySeni o 0,25procentniho bodu. Jako protiinflaéni faktor T. Holub zminil aktuainé silnéjsi kurz
koruny, protiinflaénim faktorem jiz del$i dobu poté ziistava nejisty hospodarsky vyvoj v zahraniéni, byt se nékteré nejistoty (brexit, dal$i eskalace
obchodniho protekcionismu) v zavéru lofiského roku sniZily. I pokud by T. Holub v tunoru hlasoval pro vyssi sazby spole¢né s V. Bendou, tak to s
nejvétsi pravdépodobnosti stacit nebude, protoze nadpoloviéni vétSina bankovni rady se i nadale pfiklani spiSe ke stabilité sazeb pro vétsi
cast letosniho roku.

+ Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu viceméné prazdny. Vyjimkou byl lednovy konjunkturalni priizkum, podie kterého se celkova divéra
v doméaci ekonomiku snizila o 1,0 bodu m/m na hodnotu 98,1. Za lednovym snizenim celkové divéry stoji predevsim vyrazny pokles divéry mezi
spotfebiteli (pokles 0 5,2 bodu m/m na hodnotu 104,8), zatimco dlvéra mezi podnikateli se sniZzila jen minimalné (o 0,1 bodu m/m na hodnotu 96,7 bodu).
Mezi spotfebiteli v lednu vyrazné vzrostly obavy ze zhorSeni celkové ekonomické situace. Zvlastni vSak je, Ze obavy z ristu nezaméstnanosti se u
spotfebiteld témér nezménily a umysl spofit se dokonce sniZil. Pfirozenou reakci na narlist obav ze zhor$eni ekonomické situace by piitom méla byt vétsi
tendence ke sporeni se snahou o vytvoreni dostatecného finanéniho pol$tare. Detailngj$i pohled na divéru mezi podnikateli ukazal v lednu na pokles
ddvéry v primyslu a ve stavebnictvi a naopak na zvy$eni divéry v obchodu a ve sluzbach.

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

+ Vci americkému dolaru koruna v souhrnu za cely tyden mirné oslabila. V Gtery odpoledne se sice kratce pohybovala tésné nad hladinou 22,50
CZK/USD, av$ak ve ctvrtek odpoledne v kontextu vyvoje na eurodolaru oslabila. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo tésné nad hladinou 22,80
CZK/USD.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik v USA tento tyden pfili§ zajimavy nebyl. Za pozornost stélo Uterni vystoupeni amerického prezidenta D. Trumpa
ve Svycarském Davosu (Svétové ekonomické forum — WEF), kde se vénoval zejména mezinarodnimu obchodu. Obchodni dohody podie D. Trumpa
predstavuji novy model pro 21. stoleti a rovnéz zminil, Ze jednani ohledné uzavieni druhé ¢asti obchodni dohody mezi USA a Cinou zaénou velmi
brzo. VétSina cel na dovoz Cinského zbozi vSak bude i béhem vyjednavani o druhé &asti obchodni dohody ponechéna v platnosti. Kritice neusla americka
centralni banka (Fed), kdyz podle D. Trumpa Fed loni snizoval Urokové sazby pfili§ pomalu. D. Trump zéroven zdiraznil, Ze se americké ekonomice v
soucasnosti skvéle dafi. Je sice pravdou, ze americka ekonomika loni rostla o poznani rychleji nez ekonomika eurozény. Pokud vSak vezmeme v potaz i
silné schodkovy statni rozpocet americké vlady, tak ¢isla o ristu HDP dostavaji ponékud jiny rozmér.

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym v tomto tydnu pfevazovalo obchodovani v rozmezi 5,90 — 5,95 CZK/PLN.

* Tento tyden byl v Polsku na rozdil od CR bohaty na nové makroekonomické statistiky. Udaje z pracovniho trhu i v prosinci ukazaly silné vysledky, kdyz
mzdy v soukromém sektoru vzrostly 0 6,2 % r/r a zaméstnanost 0 2,6 % r/r. Slabsi ¢isla naopak pfila z tamniho prdmyslu. Primyslova produkce v
prosinci poklesla 0 2,9 % m/m a vzrostla jen 0 2,1 % r/r. \V kontextu vyvoje prlimyslu ve druhé poloviné lofiského roku je zjevné, ze polsky primysl
zpomaluje a snizuje se tak i jeho kladny prispévek do ristu polského HDP. Stale velmi solidni tempo si naopak drzi maloobchod, kdyz
maloobchodni trzby v prosinci vzrostly 0 5,7 % r/r. A bude to pravé spotieba domacnosti, ktera by méla v zavéru loriského a na zacatku letoSniho roku
tahnout rist polské ekonomiky. Zvefejnén byl i zépis z lednového zasedani polské centralni banky (NBP), z kterého vyplynulo, Ze centrélni bankeéfi
hlasovali o zvySeni, tak i o snizeni sazeb. Silné nadpolovicni vétsina bankovni rady NBP je v3ak pro stabilitu sazeb a jejich zména v nejblizSich mésicich
tak neni pravdépodobna.

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

+ Na hlavnim ménovém péru byl kli¢ovym dnem tohoto tydne Ctvrtek, kdy zasedala Evropska centralni banka (ECB). Do ¢tvrteéniho odpoledne se tak
obchodovalo primarné kolem hladiny 1,11 USD/EUR. Ve ¢tvrtek odpoledne se obchodovani od hladiny 1,11 USD/EUR odpoutalo a euro oslabilo na
Uroven 1,104 USD/EUR, cozZ je nejslab$i hodnota spole¢né evropské mény od zacatku lofiského prosince. Z pohledu technické analyzy bude euro v
nejblizSich dnech pravdépodobné testovat hladinu 1,10 a v pfipadé jejiho proraZeni nasledné nelze vylougit ani dal$i pokles eura k trovni 1,09 (lofiské
minimum).

+ Co se tyka zasedani ECB, tak ta podle pfedpokladli s néstroji ménové politiky (Urokové sazby, program APP) nijak nehybala. Hlavni sazba setrvava na
0,00 %, diskontni sazba na -0,50 % a mésiéni program vykupu cennych papiri (APP) na mési¢nim objemu 20 mid. eur. Séfka ECB Ch. Lagardeova
prohlasila, Ze se na zaCatku nového roku na zakladnim vyhledu ECB v zasadé nic neméni. Rizika ohledné slabsiho ristu HDP a nizsi inflace pfeviadaji.
Na druhou stranu rizika spojena s brexitem a obchodnim protekcionismem poklesla. Stézejnim tématem zasedani bylo zahajeni strategické revize
ménové politiky ECB. Béhem leto3niho roku by méla ECB dikladné zanalyzovat negativni dopady zapornych Urokovych sazeb, mélo by dojit ke
konkrétnéjSimu vymezeni inflaniho cile ECB a v modelech a prognézach ECB by mélo byt napf. zahrnuto i klimatické riziko. Vysledky strategické
revize by mély byt znamy na konci leto$niho roku. Pokud se tedy hospodaiska situace eurozony v nadchazejicich mésicich nijak zasadné
nezméni (at’ jiz v negativnim ¢i pozitivnim smyslu), tak ani od ECB nelze o¢ekavat vyznamnéjsi parametrické tGipravy jeji ménové politiky.

+ Optimistické zpravy pfisly v tomto tydnu z Némecka. Lednové indexy PMI ve sluzbach i ve vyrobnim sektoru vzrostly vice nez se ocekavalo a vysledné
tak kompozitni ukazatel PMI za leden vzrostl na 51,1 z prosincovych 50,2 bodu (odhadovalo se piitom zvySeni jen na 50,5 bodu). Lep$i data z Némecka
vSak byla ¢astené negovana horsimi vysledky PMI ve Francii, kde kompozitni index PMI v lednu poklesl na 51,5 z prosincovych 52,0 bodu. Vysledné v
eurozoné kompozitni PMI v lednu stagnoval na 50,9 bodu, coZ Ize chépat jako zndmky stabilizace evropské ekonomiky.

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.




