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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primérna mésicni hruba nominalni mzda ve 4. ¢tvrtleti 2017 vzrostla o 8,0 % r/r na 31 646 K¢
CZ - Spotiebitelské ceny v unoru zpomalily na 1,8 % r/r z lednovych 2,2 % r/r

EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na urovni 0 %

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

’

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Pramyslova produkce (leden)

EZ - Index spotrebitelskych cen (unor)
US - Index spotiebitelskych cen (unor)
US - Maloobchodni trzby (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2535 | 2548 | 2534 | 2546 | -011 | 0,43% EUR/CZK 24,50 24,50
20,55 | 20,74 | 20,41 | 20,70 | -0,15 | 0,70% 20,70 20,66 20,49 | 19,76 19,60
6,047 | 6,071 | 6,023 | 6,061 | -0,01 | 0,24% 6,06 6,07 6,02 5,98 6,05
28,35 | 28,67 | 28,30 | 28,66 & -0,31 1,08% 1,230 1,22 1,22 1,24 1,25
4189 | 4,215 | 4,178 | 4,199 | -0,01 | 0,23%
1,2332 | 1,2446 | 1,2269 | 1,2299 | 0,00 | -0,27%
313,64 | 314,27 | 311,39 | 311,62 2,02 | -0,65%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.3. 0,75 0,75
ECB 26.4. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 21.3. 1,50 1,75 2,00 2,25

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,83 0,91 0,99 1,12
LIBOR USD 1,4713 | 1,6207 | 1,9436 | 2,1680 & 2,4497
EURIBOR -0,379 | -0,370 | -0,328 | -0,270 | -0,191




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru probihalo v tomto tydnu opét pfedevsim v okoli hladiny 25,40 CZK/EUR. V pétek zvefejnéna slab$i Unorova
inflace sice korunu kratce katapultovala az k drovni 25,50 CZK/EUR, avSak vyraznéjsi ztraty si nakonec koruna nepfipsala.

« Ceska narodni banka (CNB) mize mit po dnes zvefejnénych datech z domaci ekonomiky docela zamotanou hlavu. Ve 4. étvrtleti lofiského roku
totiz primérna nominalni mésiéni mzda vzrostla o 8 % a poprvé v historii pfekonala hranici 30. tis. Medidnova mzda pfitom rostla jesté o néco
rychleji 0 8,9 %. Rust mezd tak v zavéru lofiského roku pfidal celkem slu$né na tempu. Dech naopak ztraci spotebitelska inflace, kdyz v
anoru meziroéni rist zpomalil na 1,8 %, tedy pod 2% inflaéni cil CNB. Potraviny jiz nezdraZuji tak rychle jako v predchozim roce a vy$si ceny
nakladd spojenych s bydlenim nedokazi vypadek potravin ve spotfebitelském kosi piné kompenzovat a podobné je tomu i u vyvoje cen sluzeb.
Slabsi byl v lednu i rdst vyvozu a tim padem i obchodni bilance byla v lednu prebytkova jen ve vysi 11,9 mid., coz je meziro¢né skoro o 10 mid.
méné. VySSi dovoz investic, silnéjsi koruna a naplnéné kapacity si v zahrani¢nim obchodu vybiraji svoji dar.

+ DileZitou otazkou nyni je, zda se silny rist mezd pfenese i do letoSniho roku. Pfi pohledu na absolutni nedostatek zaméstnancl na pracovnim
trhu je to dost pravdépodobné. Mzdova akcelerace se tim padem bude v pribéhu roku nepochybné kladné promitat do rostoucich inflacnich tlakd
a tim padem se CNB nemusi obavat vyrazn&j$iho zpomaleni spotebitelské inflace. Na Uinorové zpomaleni inflace pod 2 % Ize tak pohlizet jako
na dodasné, s tim, Ze inflace v nadchézejicich mésicich zamifi zpét nad 2 %. Pro CNB dnes zvefejnéna data zarovei znamenaji, ze nemusi
se zvySovanim sazeb nijak spéchat a dalSi zvySeni uskutecnit az v zavéru roku, samoziejmé i s ohledem na vyvoj kurzu koruny k euru.
Na zavér je dileZité zdlraznit, ze se stale nachdzime na zacatku roku a nadchazejici mésice mohou vyhled na dal$i zvySeni sazeb poupravit.

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

+ Obchodovani koruny viici americkému dolaru v tomto tydnu probihalo zhruba v rozmezi 20,40 — 20,70 CZK/USD. V nékolikatydennim nadhledu
se i nadale obchoduije v Sirokém postrannim trendu vymezeném Urovnémi 20 - 20,90 CZK/USD.

* Velka pozornost byla v tomto tydnu soustfedéna na zavedeni cel na dovoz oceli a hliniku do USA, které podepsal americky prezident D. Trump.
O zavaznosti situace svédci i ostra reakce evropskych politik(l véetné prezidenta Evropské centrélni banky M. Draghiho, ktery politiku a politiky za
své plsobeni v ¢ele ECB nikdy nekomentoval. Problém neni ani tak v samotném uvaleni cel zrovna na ocel a hlinik, i kdyz se nepochybné
negativné dotkne, pokud nakonec nebude vyjednana vyjimka, evropskych producentd, ale pfedevsim v tom, Ze se mlZe jednat o zaCatek spiraly
reciprocniho uvalovani cel jako odvetnych opatfeni. Obchodni valky, to ¢emu se tak svét dokazal vyhnout po finanéni krizi z roku 2008, tak
naplno hrozi v roce 2018, kdy koneéné globalni ekonomika zaziva synchronni hospodarsky rist od eurozény, pies USA az po trhy EM.

* V/ patek odpoledne byla jesté zvefejnéna unorova data z amerického pracovniho trhu. Kromé miry nezaméstnanosti (setrvani na 4,1 %) a tvorby
novych pracovnich mist mimo zemédélsky sektor (velmi silnych 313 tis.) poutaly pozornost i hodinové vydélky (rist o 2,6 % r/r zaostal za
ocekavanim).

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

» Koruna se v{ii polskému zlotému v tomto tydnu pfibliZila na dohled hranice 6 CZK/PLN do blizkosti letosnich maxim. Slabsi inflace v CR véak v
patek korunu vrétila zpét nad hladinu 6,05 CZK/PLN.

+ V Polsku poutala v tomto tydnu pozornost jedna, zato vSak dllezitd makroekonomicka udalost. Po mésici totiz opét zasedala Polska centralni
banka (NBP) a tentokrat byla zvefejnéna i nova makroekonomicka progndza. Bfeznové zasedani NBP Ize zhodnotit nasledovné. NBP podle
predpokladi ponechala Urokové sazby beze zmény (hlavni sazba z(stava i nadale na hodnoté 1,50 %). V nové makroekonomické prognéze NBP
pro letodni i pfisti rok mirné zvysila odhad ristu HDP a naopak snizila odhad na rlst spotiebitelské inflace. Na to, Ze prezident A. Glapinski
neni zastancem zvyseni Urokovych sazeb, jsme si jiz davno zvykli, kazdopadné jeho slova o tom, Ze sazby mohou ziistat beze zmény
dokonce az do roku 2020, jsou preci jen piekvapiva. Takhle dlouho asi NBP cekat nebude, kazdopadné pravdépodobnost zvySeni
urokovych sazeb jesté v letoSnim roce se hodné snizila.

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

* Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,227 — 1,245 USD/EUR. Vysledky italskych voleb do kurzu eura nakonec
vyraznéji nepromluvily. Po ¢tvrteénim zasedani Evropské centralni banky (ECB) vSak euro oslabilo. Z nékolikatydenniho nadhledu pokraduje
postranni trend v rozmezi 1,21 — 1,26 USD/EUR.

+ Kli¢ovou udalosti v tomto tydnu bylo &tvrtecni zasedani ECB. K Zadnym opravdu zasadnim zménam v komunikaci ECB sice nedoSlo, presto Ize
toto zasedani hodnotit jako zajimavé. ECB predev§im ze svého slovniku vypustila vétu, Ze v pfipadé potfeby muze opét navysit objem
nakupovanych cennych papirt v ramci programu QE. | z toho je ziejmé, Ze se program QE neodvratné blizi ke svému konci. ECB
momentainé nakupuje cenné papiry v mési¢nim objemu 30 mid. eur a to minimélné do konce letoSniho zafi. Za dobu trvani QE jiz stacila ECB
nakoupit statni dluhopisy jednotlivych zemi eurozény ve vysi témé 2 biliénd eur, coz je pofadné suma a to se vzhledem k jesté probihajicimu QE
nejedna o sumu konecnou.

* V nové progndze je ECB optimisticka ohledné hospodarského ristu, kdyz v letoSnim roce ocekava rist HDP eurozony o 2,4 %.
Naopak predikovany rust inflace pro letosni rok zlistava beze zmény na hodnoté 1,4 %. Podle progndzy se vak inflace na 2 % nepodiva
ani v letech 2019 (1,4 %) a 2020 (1,7 %). Nejvy3si zména je v tzv. technickych pfedpokladech prognézy u hodnoty kurzu EURUSD (pro letosni
rok posun na 1,23 z prosincovych 1,17 USD/EUR) a ani vyhled na 3mésicni EURIBOR nenaznacuje, ze by mélo v nejblizSich Ctvrtletich dojit k
néjakému razantné&jSimu zvySeni Urokovych sazeb.

* A jak& ECB vnima rizika? Je jich docela dost. Od silného eura, pes obchodni cla zavedena americkym prezidentem D. Trumpem az po politicky
vyvoj v Italii. Prezident M. Draghi je shodou okolnosti Ital a pokud by se méla uvést zemé, kterd v poslednich letech nejvice tézila z vySe
uvedeného proaramu QE. bvla bv to pravdépodobné pravé Italie.
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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.




