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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 0,1 % m/ma 02,6 % r/r

EZ - Evropska centralni banka zvysila odhad rastu HDP eurozoény v roce 2018 na 2,3 %

US - Americka centralni banka (Fed) zvysila hlavni urokovou sazbu do rozmezi 1,25 - 1,50 %
US - Maloobchodni trzby v listopadu vzrostly o 0,8 % m/m

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec)

PL - Maloobchodni trzby (listopad)

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2555 | 25,72 | 25,54 | 2568 | -0,13 | 0,52% EUR/CZK 25,00 24,50
21,70 | 21,88 | 21,65 @ 21,75 | -0,05 | 0,21% 21,75 21,79 21,08 | 20,49 19,60
6,080 | 6,099 | 6,067 @ 6,088 | -0,01 | 0,13% 6,09 6,00 6,02 5,95 5,98
29,05 | 29,32 | 28,88 | 29,08 | -0,03 | 0,09% 1,181 1,17 1,20 1,22 1,25
4193 | 4,225 | 4192 | 4217 | -0,02 | 0,56%
1,1767 | 1,1862 | 1,1717 | 1,808 | 0,00 | 0,35%
313,32 | 314,88 | 312,73 | 313,38 | -0,06 | 0,02%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 21.12. 0,50 0,75
ECB 25.1. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 31.1. 1,50 1,75 1,75 2,00

Typ sazby

PRIBOR 0,55 0,64 0,85 0,97
LIBOR USD 1,4492 | 1,4908 @ 1,6004 @ 1,7677 | 2,0426
EURIBOR -0,379 | -0,371 | -0,331 | -0,271 | -0,192




Vyvoj EURICZK

« Koruna v tomto tydnu v(éi euru ztracela a obchodovani se presunulo k hladiné 25,70 CZK/EUR.

+ V/ pfidtim tydnu, konkrétn& ve &tvrtek 21. prosince, se uskuteéni posledni ménovépolitické zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB)
v letognim roce. Tento rok byl z pohledu CNB velmi zajimavy. Nejprve v dubnu CNB po vice jak tfech letech ukongila tzv. kurzovy zavazek a
umoznila koruné posilit pod hladinu 27 CZK/EUR. Nasledn& CNB, v srpnu a v listopadu, zvySila hlavni trokovou sazbu. Predtim CNB zvy$ovala
naposledy Grokové sazby v roce 2008. Letosni icet CNB viak nemusi byt kone&ny, protoze na prosincovém zasedani mize CNB zvysit sazby
jesté jednou. To, jak moc je Ci neni prosincove zvySeni sazeb pravdépodobné, rozebiram dale.

« Jak moc je pravddpodobné, 7e CNB zvysi v prosinci jesté jednou Grokové sazby? Pro odpovéd se mizeme nejprve podivat do historie
nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastroji CNB. Za poslednich dvacet let CNB zvysila trokové sazby dvakrat po sobé pouze jednou
a to v roce 2007. Historické paralely samoziejmé nelze brat jako berné mince vyvoje Urokovych sazeb, kazdopadné urcité voditko
poskytuiji.

+ Dal$i voditko smérem k prosincovému zasedani CNB méizeme hledat v komentafich ¢lendi bankovni rady. V poslednich tydnech vykrystalizovala
trojice €lend bankovni rady, ktera by neméla problém zvysit sazby podruhé v fadé. Jedna se o guvernéra J. Rusnoka, viceguvernéra M. Hampla a
V. Bendu. Zadny &tvrty &len bankovni rady vak jasnou podporu prosincovému zvyseni sazeb nedal.

« Tretim voditkem smérem k prosincovému zasedani je listopadova makroekonomicka prognéza CNB. Doméci ekonomika se az na drobné
odchylky vyviji pfesné podle této progndzy. Zaroven z prognozy vyplyva, Ze letos jiz k z&dnému zvy3eni sazeb nedojde. Makroekonomickou
prognézu CNB sice nelze brat jako dogma budouciho vyvoje trokovych sazeb, ale jako opémy bod slouzi velmi dobfe. Vzhledem k tomu, ze v
poslednich tydnech zvefejnéna data z domaci ekonomiky nejsou lepsi od progndzy, tak neni ani zasadni diivod k tomu, aby bankovni
rada v prosinci zvySovala urokové sazby.

* Na zakladg predchozich argument( se domnivam, ze CNB na prosincovém zasedéni ponecha hlavni trokovou sazbu beze zmény, tj. na Grovni
0,50 % a k dalSimu zvySeni trokovych sazeb dojde aZ v Ginoru 2018.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ VUi americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala pfevazné v rozmezi 21,60 aZ necelych 21,90 CZK/USD.

* Stézejni udalosti v USA bylo zasedani Americké centralni banky (Fed). Fed sice podle predpokladu zvysil Urokové sazby o 0,25 procentniho
bodu (p. b.) do pasma 1,25 — 1,50 %, ale dva centralni bankéfi hlasovali proti. Fed nadéle pocité (podle tzv. medianové prognézy) s ristem sazeb
v roce 2018 v souhrnu 0 0,75 p. b. Pro takové zvySeni sazeb hovofi rychly rist ekonomiky a Trumpova dafiova reforma. Proti naopak i
nadale slabsi inflacni tlaky a také zména na postu guvernéra Fedu. Osobné se domnivam, ze Fed v roce 2018 ke zvySeni sazeb v
souhrnu o 0,75 p.b. nepfistoupi.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
22,00 21,90
21,80 \ A
/V 21,80
21,60
\ /\/ 21,70
21,40 V
21,20 21,60
4 4 49 &9 a4 o o @« N N N ~ ~ N N
— — — i i i - — - - - i — — —
< — o0 A o o} © o =} — ~ ™0 < A ©
o - - o~ o o i o~ — — — i - - —




Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny v0éi polskému zlotému v tomto tydnu probihalo primarné tésné pod hladinou 6,10 CZK/PLN, ackoliv v prvni poloviné tydne
se kurz kratce nachazel i nad zminénou Urovni 6,10.

+ V listopadu byl téméF shodny riist spotfebitelské inflace v CR (2,6 % r/r) a v Polsku (2,5 % r/r). Rozdil byl v tom, Ze zatimco v CR tempo inflace v
listopadu zpomalilo, tak v Polsku naopak rist inflace zrychlil. V Polsku se navic poprvé po péti letech meziro¢ni rist inflace vratil na inflacni cil
tamni centrélni banky (NBP), ktery ¢ini pravé 2,5 %. Podobné jako v CR jsou i v Polsku hlavnim pfispivatelem do inflace potraviny a dale naklady
spojené s bydlenim. Nejvétsi rozdil mezi CR a Polskem je tak v tom, Ze zatimco inflace v CR se po cely leto$ni rok pohybovala mezi 2 a2 3 %,
tak rlst inflace u nadeho severniho souseda byl preci jen o néco slab$i (v priméru 2 % za obdobi leden aZ listopad). Inflaéni tlaky v Polsku
vSak budou v roce 2018 silit a tak nakonec i NBP muze za€it v pristim roce zacit zvySovat urokové sazby, i kdyz se tomu zatim
vehementné brani.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Na hlavnim ménovém paru probihalo v tomto tydnu obchodovani v rozmezi 1,171 - 1,186 USD/EUR.

* Kli¢ovou udalosti v eurozéné bylo v tomto tydnu CtvrteCni zasedani Evropské centralni banky (ECB), posledni v leto$nim roce. Vzhledem k
tomu, ze ECB v zavéru fijna oznamila prodlouzeni programu kvantitativniho uvolfiovani (QE) minimélné do konce 3. Ctvrtleti 2018 v nizSim
mésicnim objemu 30 mid. eur, tak od prosincového zasedani ECB neslo ¢ekat zadné vyznamnéjsi zmény v nastaveni ménové politiky. Co vSak
stalo tento Ctvrtek za pozorost, byla aktualizovand makroekonomické prognéza ECB. Prognéza totiz poskytuje dulezité informace o tom, jak ECB
hodnoti sou€asnou ekonomickou vykonost eurozény a hlavné jaky ekonomicky vyvoj v eurozéné ocekava. A na zéakladé toho si Ize vytvofit
obrézek, jak ECB bude ¢&i nebude hybat s ménovépolitickymi nastroji (pfedevsim s Grokovymi sazbami a programem QE).

+ V aktualizované progndze ECB vyrazné vylepSila (oproti prognéze ze zafi) vétsinu sledovanych makroekonomickych proménnych. V prvni fadé
ECB v piistim roce po€ita s rychlejSim rustem HDP (o 2,3 % oproti pfedchozimu odhadu se 1,8 %). Z dilezitych celosvétové vyznamnych
instituci (napf. IMF ¢i OECD), které predikuji makroekonomické veli¢iny, je ECB ohledné ekonomického rlstu jednoznacné nejoptimistictéjsi. ECB
zlepsila i dalsi sledované proménné, kdyz nové poCité s rychlej§im poklesem nezaméstnanosti &i rychlejSim poklesem dluhu vefejnych financi v
eurozoné. ECB dokonce pocita i se zrychlenim inflace na 1,4 % pro rok 2018, av§ak se zpomalenim tzv. jadrové inflace. Z prosincové prognozy
je tak dobre patrné pokracujici dilema ECB - rychlejsi rust ekonomiky se zatim nepromita do vyraznéjSich inflacnich tlak( a rdstu
mezd. S timto dilematem se bude ECB potykat i v pFistim roce a je to také hlavni divod toho, pro¢ prezident ECB M. Draghi déla vse
proto, aby tiSil spekulace ohledné rychlého ustupu ECB z expanzivni ménové politiky.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni 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.




