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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bézny ucet platebni bilance v fijnu prebytkovy ve vysi 16,9 mid. korun

EZ - Kompozitni index PMI podle predbézného odhadu v prosinci stagnoval na 53,9 bodu
PL - Rast spotrebitelskych cen byl v listopadu nulovy

US - Americka centralni banka zvysila Grokové sazby o 0,25 procentniho bodu

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
DE - Index nalady mezi némeckymi podniky Ifo

PL - Primyslova produkce

US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,05 | 26,99 | 27,02 @ -0,02 | 0,06%
25,64 | 26,06 | 2530 | 2590 @ -0,26 | 1,00%
6,062 | 6,108 A 6,050 @ 6,117 | -0,05 | 0,90%
32,16 | 32,41 | 32,03 @ 3215 | 0,01 | -0,02%
4,452 | 4,460 | 4,408 | 4,429 | 0,02 | -0,52%
1,0530 | 1,0669 @ 1,0364 | 1,0432 | 0,01 | -0,94%
314,51 | 315,04 | 312,00 | 311,82 | 2,69 | -0,86%

27,05 | 27,05 | 27,05
25,90 25,52 24,82 | 2437 | 23,52
6,12 6,08 6,29 6,44 6,44
1,043 1,06 1,09 1,11 1,15

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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 1.2. 0,75 0,75 | 1,00 1,25

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

+ Americka centralni banka sice v tomto tydnu pofadné rozvifila devizovy trh, poklidny vyvoj koruny v(éi euru véak nijak nenarusila. Veskeré obchody tak
i nadale probihaly vyhradné v tésné blizkosti intervencni hladiny 27 CZK/EUR.

+ Tento tyden byl ve srovnani s tim pfedchozim slab$i na nové zvefejnéna domaci ekonomicka data. Jednou ze zvefejnénych statistik byl b&zny ucet
platebni bilance, ktery v fijnu dosahl prebytku ve vysi 16,9 mid. Kazdy mésic se hraje v podstaté o totéZ. Na jedné strané silné pfebytkova obchodni
bilance (stabilni polozka), na strané druhé odliv dividend do zahrani€i (velmi pohybliva polozka). Pokud je v daném mésici odliv dividend slabsi, coz byl i
pfiklad fijna, je béZny Ucet solidné prebytkovy. Ve vztahu k HDP Ize v souhrnu za letosni rok poditat s pfebytkem bézného Uctu platebni bilance o
necela 2 %, coz by za normalnich okolnosti mélo tlacit korunu na siln&jsi hodnoty. Vzhledem k intervenénimu rezimu véak CNB nedovoli
koruné posilit pod hladinu 27 CZK/EUR a to jesté minimalné nékolik mésicu.

+ Po zasedanich centralnich bank v eurozoné a v USA bude v pii$tim tydnu (22/12) na fadé zasedani CNB. Toto zasedani viak bude mit jiz znaéné
vanocni atmosféru a neoekavam od néj zadné zmény v nastaveni ménové politiky, tj. zadné pohyby s Urokovymi sazbami Ci intervenénim rezimem.
Jedinou zménou je oproti listopadu skutecnost, ze Evropska centralni banka (ECB) posunula ukonceni kvantitativniho uvolfiovani az na konec roku
2017. A pravé ménova politika ECB bude v pistim roce hlavnim rizikem pro ukonéeni intervenéniho rezimu CNB. Nechme se prekvapit, jaky
postoj k tomu pristi étvrtek zaujme CNB.

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

+ V tomto tydnu, zejména v jeho druhé poloving, se dafilo americkému dolaru. Americkd ména je podle dolarového indexu (vyjadfuje vyvoj dolaru vici
hlavnim svétovym ménam) nejsiln&j$i od tinora 2003. Posileni dolaru se odrazilo i do obchodovani s korunou. Ceska ména ve étvrtek odpoledne kratce
zamifila nad hladinu 26 CZK/USD, kde se pohybovala naposledy v dubnu 2015. Vzhledem k vyvoji na eurodolaru nelze vylou€it, Ze koruna v zavéru
letosniho roku jesté oslabi.

« Hlavni udalosti tohoto tydne bylo jednoznacné zasedani americké centrélni banky (Fed). Fed nepfekvapil i pfekvapil. V pfipadé zvySeni trokovych
sazeb 0 0,25 procentniho bodu nepfekvapil, protoze toto zvySeni signalizoval jiz zkraje listopadu a v kurzu dolaru bylo zapoéteno. Fed toto zvySeni
odGvodnil rychlej$im rastem ekonomiky ve 2. poloviné letodniho roku v kombinaci s pozitivnim vyvojem na pracovnim trhu a zvySujici se inflaci. Fed
naopak prekvapil vyhledem na rychlejSi zvySovani sazeb v roce 2017. Jesté v listopadu pfitom naznaCoval, ze sazby v roce 2017 zvysi dvakrat v
souhmu o 0,50 procentniho bodu (p.b), na prosincovém zasedani jiz planuje zvysit sazby v pFistim roce celkem tikrat dohromady o 0,75 p.b. Séfka
Fedu J. Yellen se na tiskové konferenci snazila rychlejsi zvySovani sazeb bagatelizovat tim, ze do$lo jen k nepatrné zméné v nazoru Fedu, nicméné
pravé zména ve vyhledu sazeb na rok 2017 byla hlavnim impulsem pro posileni dolaru.

+ Samoziejmé si vzapéti musime polozit otdzku, jak moc bude troji zvySeni sazeb v pfistim roce relevantni. Na zakladé zkuSenosti z predchozich let
nelze vyhled Fedu na rychlejsi rist sazeb precefiovat. Jen pro pfipomenuti v prosinci 2015 Fed naznacoval, Ze sazby v roce 2016 zvysi
celkem trikrat. Realitou v§ak bylo pouhé jediné zvyseni nyni v prosinci. Rok 2017 tak muze v otazce rychlého zvySovani sazeb opét zaostat za
predpoklady a ti, ktefi ocekavaji v pristim roce dalsi posilovani dolaru, mohou byt zklamani.

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

+ Koruna v tomto tydnu viigi polskému zlotému oslabila a zamifila nad hladinu 6,10 CZK/PLN. Ceska ména je viigi zlotému nejslabsi od konce listopadu.
« Zacina se rysovat konec oslabovani polského zlotého viiéi euru a potazmo koruné? Vse nasvédcuje tomu, Ze ano. Zloty zacal vyrazné ztracet
pred mésicem v souvislosti s vitézstvim D. Trumpa v prezidentskych volbach. Spole¢né se zlotym oslabovaly i dalSi mény skupiny emerging markets
ve 3. Ctvrtleti. Zloty se tak vysledné vici euru dostal az na troven 4,50 PLN/EUR (6 CZK/PLN), {j. na hodnoty, na kterych se letos pohyboval dvakrat - v
lednu v souvislosti se snizenim ratingu a v ¢ervnu po vysledcich referenda ve Velké Britanii. Daldi ztraty si vSak zloty nepfipsal a naopak dokazal ¢ast
ztrat z pfedchozich tydnli smazat. Zloty negativné neovlivnil ani vysledek italského referenda a vypada to, Ze ani stfede¢ni rozhodnuti Fedu. Naopak
Zloty mize tézit z faktu, Ze Evropska centralni banka (ECB) v minulém tydnu posunula ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani az na konec roku 2017,
pficemz polska centralni banka navzdory slab$im statistkdm Urokové sazby snizovat nechce. V zavéru letoSniho a zkraje pfistiho roku tak miizeme vidét
spiSe dal$i posilovani zlotého v(ici euru a tim padem i vici koruné.

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

* Euro ve ¢tvrtek odpoledne oslabilo vici dolaru pod hladinu 1,04 USD/EUR, coz je ¢trnactileté minimum spolec¢né evropské mény. Euro tak
zamifilo pod dosavadni minima z bfezna lofiského roku. Pfi¢ina oslabeni eura byla jednozna¢na — vysledek zasedani americké centralni banky (Fed).

+ Fed podle pfedpokladu zvysil Grokové sazby o 0,25 procentniho bodu p.b. (hlavni sazba v pasmu 0,50 - 0,75 %), ale zarover neocekavané zvysil
vyhled na rychlej$i rlst Urokovych sazeb v pfistim roce. Nové Fed predpoklada, ze v pfistim roce zvysi sazby tfikrat v souhrnu o 0,75 p.b. oproti dfive
uvazovanému dvojimu zvySeni o 0,50 p.b. Ve srovnani s tim doslo jen k mirnému zvySeni predikovaného ristu HDP. Tento nepomér — rychlejsi rlst
sazeb versus témér stejny HDP a stejna inflace si Ize vysvétlovat riizné. Mezi mozna vysvétleni patii napfiklad oéekavani zrychleni inflace v roce 2017,
které v8ak neni v predikci Fedu zahmuto. Dal$i moznosti je pfiprava na fiskalni expanzi budouciho amerického prezidenta D. Trumpa. V kazdém
pfipadé bych na zékladé minulych progndz relevanci odhadovaného rlistu sazeb neprecerioval. Velmi dobfe se mlze stat, ze Fed misto tfech zvySeni v
pfistim roce zvySi sazby opét jen jednou, stejné jako letos.

* Ve stinu zasedani Fedu zlistala v tomto tydnu ekonomicka data z eurozony, ktera ukazala, Ze si evropska ekonomika nevede viibec zle. Dafit
se za¢ina druhé nejvétsi evropské ekonomice — Francii, kde v prosinci do$lo k dalSimu rlstu pfedstihového indexu PMI a to jak ve sluzbach, tak i v
primyslu. V zavéru letosniho roku to tak vypada na slu$ny rist ekonomiky jak v zemi Galského kohouta, tak i v Némecku.

+ Zavér letoSniho roku by mohl patfit dolaru a vysledné by mohl dolar otestovat i paritu s eurem. Prosincové zasedani Fedu totiz zéroveri vyznélo tak, ze
Fed nebude ochoten do¢asné akceptovat vys$si inflaci a bude rychleji zvySovat trokové sazby. K dal§imu vyraznému posilovani dolaru v priibéhu
roku 2017 vSak zUstavam skepticky, kdyz souéasné posilovani dolaru je podle mé zalozeno primarné na pfili§ optimistickych oéekavanich
budouciho vyvoje. Realita pfistiho roku se v§ak od pozitivnich oéekavani mize znacné lisit.

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.




