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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index nakupnich manazer(i PMI v prosinci vzrostl na hodnotu 59,8 bodu

DE - Mira nezaméstnanosti v prosinci setrvala na 5,5 %

EZ - Spotiebitelské ceny v prosinci podle piredbézného odhadu vzrostly o 1,4 % rir

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

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (prosinec)
DE - Hruby domaci produkt (2017) - odhad
US - Index spotiebitelskych cen (prosinec)
US - Maloobchodni trzby (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close Zména K Vv%

2558 | 25,60 | 2544 | 2559 | -0,01 | 0,05%
21,39 | 21,43 | 21,06 | 21,24 | 0,415 | -0,73%
6,114 | 6,157 | 6,060 | 6,156 | -0,04 | 0,68%
28,79 | 28,89 | 28,15 | 28,78 | 0,01 | -0,04%
4174 | 4181 | 4,140 | 4,155 | 0,02 | -0,45%
1,1944 | 1,2088 | 1,1944 | 1,2046 | -0,01 | 0,85%
310,00 | 310,71 | 307,89 | 308,67 = 1,33 | -0,43%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 25,30 | 25,00 | 24,50
21,24 20,90 20,74 | 20,6 | 19,60
6,16 6,14 6,10 6,10 6,05
1,205 1,22 1,22 1,24 1,25

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

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

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 1.2. 0,50 0,75
ECB 25.1. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 311, 1,50 1,75 1,75 2,00




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vUéi euru se po volatilnim zavéru lofiského roku na za¢atku ledna stabilizovalo v okoli hladiny 25,50 CZK/EUR. Ke zklidnéni situace
doslo jak na spotovém, tak i na forwardovém trhu. Pritom pravé na forwardech s kratkou splatnosti doslo v zavéru prosince k vyraznému odchyleni ceny od
spotu. Divodem byl vysoky objem korun v drZeni zahrani¢nich investor(, ktery méli problém zahraniéni investofi v zavéru roku na mezibankovnim trhu
uloZit.

* Hned zkraje nového roku byl zvefejnén index nakupnich manazer( PMI ve zpracovatelském primyslu, jehoz hodnota se zvysila na 59,8 bodu, coz je
téméF sedmileté maximum. Pokud bychom se fidili timto mékkym ukazatelem tak lze fici, Zze rychly rist doméaci ekonomiky pokracuje i zkraje
nového roku. Pozitivni je pfedevsim rist objemu novych zakazek, ktery signalizuje silnou poptavku. Na tvrda data z ¢eské ekonomiky si budeme muset
pockat do pristiho tydne, kdy budou mimo jiné zvefejnény listopadové statistiky ze zahrani¢niho obchodu, z primyslu ¢i z maloobchodu véetné prosincové
inflace. Zatimco index PMI je vpfed hledici indikator, ktery signalizuje pokraCovani hospodafské konjunktury v 1. Ctvrtleti letoSniho roku, tak zminéna tvrda
data ukazi, Ze se éeské ekonomice dafilo i ve 4. Ctvrtleti roku 2017.

+ Navzdory rychlému rdstu ekonomiky skoncilo hospodareni statu v loriském roce schodkem ve vysi 6,2 mid. korun, coZ je na druhé strané vyrazné lepsi
vysledek nez schvaleny schodek 60 mid. korun. Oproti roku 2016 bylo hospodafeni statu jen minimainé zkresleno penézi z EU. A pro¢ vlastné stat loni
hospodafil s niz§im nez planovanym schodkem? Jednoznacné kvili ristu domaci ekonomiky a tim padem i vy$$imu vybéru dani. Rekordné
vysoka zaméstnanost, rekordné nizka nezaméstnanost, velmi solidné rostouci mzdy a spotfeba domacnosti — zde je nutné hledat primarni ddvody. Jen pro
doplInéni, na leto3ni rok je planovan schodek statniho rozpoctu ve vysi 50 mid. korun, silné rostouci ekonomice navzdory.

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

+ V zavéru lofiského a na zacatku letodniho roku se nedafilo americkému dolaru. Zatimco tésné po vanocnich svétcich se kurz koruny k dolaru nachazel
kolem hladiny 21,80 CZK/USD, tak v prvnim lednovém tydnu koruna posilila az do blizkosti hladiny 21 CZK/USD, na nejsilnéjsi hodnoty od srpna 2014.
Nasledné se obchodovani stabilizovalo zhruba v rozmezi 21,10 — 21,30 CZK/USD. Tyto fadky jsou psany pred zvefejnénim prosincovych dat z amerického
trhu prace.

« Cim si vysvétlit oslabeni dolaru v poslednich dvou tydnech? Jednim z nejpravdépodobnéjsich vysvétleni je to, Ze riist irokovych sazeb jiz neni doménou
jen v USA, ale stéle vice centralnich bank signalizuje konec velmi uvolnéné ménové politiky a postupny navrat k tzv. normalizaci (kladné Urokové sazby a
ukongeni alternativnich nastroji ménové politiky jako nakup statnich dluhopisu ¢i zaporné trokové sazby).

+ Navic neni viibec jasné, jak rychle bude letos Americka centralni banka (Fed) zvySovat trokové sazby. V prosincové prognéze Fedu, na zakladé
tzv. medianového odhadu, je signalizovano troji zvySeni sazeb v souhrnu o 0,75 procentniho bodu, ale tomu trh pfili§ nevéfi. Dalsi neznamou je jak moc se
letos projevi Trumpova dariova reforma do rlstu americké ekonomiky a jak do rlstu dal$iho zadluzeni USA. Vzhledem k tomu, Ze se americké ekonomika
nachazi v blizkosti svého potencialu, tak dopad na hospodarsky riist nemusi byt tak vyrazny, jak predpoklada Trumpova administrativa. A tfetim faktorem
hovoficim spiSe pro dalsi oslabovani dolaru je novy guvernér Fedu J. Powell, ktery v Unoru nahradi J. Yellen. J. Powella Ize zafadit mezi holubici, coz
hantyrkou centralnich bankéfi znamena zjednodusené to, ze z dvojice HDP a inflace, dava pfednost rychlejSimu rastu HDP i za cenu o néco vys$Si inflace.

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

* Polskému zlotému se v zavéru lofiského i na Gvod nového roku dafilo a polska ména se vici euru dostala na nejsilngjsi hodnoty za poslednich
2,5 roku. Kratce se obchodovalo pod trovni 4,15 PLN/EUR. Zlotému k ziskiim pravdépodobné v zavéru roku pomohlo polské Ministerstvo
financi prodejem eur a nakupem zlotého. Na zacatku nového roku zloty pro zménu tézil z ristu indexu PMI a ze zajmu o polska aktiva (rlst
polskych akcif). Koruna vici zlotému zkraje ledna oslabovala a ve druhé poloviné tydne se pohybovala kolem trovné 6,15 CZK/PLN.

* Zatimco prosincovy index PMI ze zpracovatelského sektoru vzrostl na hodnotu 55 bodli a naznaCuje pokradujici hospodafskou expanzi, tak
pfedbézny odhad prosincové inflace ukazal na jeji zpomaleni na 2,0 % a to pfedevsim kvl silné statistické zakladné z prosince 2016. Vzhledem
k rychlému rlstu HDP, stale expanzivni fiskalni politice tamni viady a akcelerujicim mzdam je vSak pravdépodobné, Ze se spotfebitelska inflace
letos bude nachazet v okoli 2,5 %, coz je rovnéz inflacni cil tamni centralni banky (NBP).

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

* Na hlavnim ménovém paru se v z&véru lofiského a na zacatku letoSniho roku dafilo euru, které v prvnim lednovém tydnu testovalo maxima z
loriského roku tésné pod hladinou 1,21 USD/EUR. Tyto fadky jsou psény pfed zvefejnénim prosincovych dat z amerického trhu prace.

+ Evropska ekonomika velmi solidné roste, nezaméstnanost se dale sniZuje, pfedstihové ukazatele, respektive finani vysledky prosincovych
(téméf tfileté maximum) a tak si nelze nepoloZit otazku, zda se letos nedockame i zrychleni inflace v eurozéné a tim padem i rychlejsiho Ustupu
Evropské centrélni banky (ECB) od uvolnéné ménové politiky. Co se tyka inflace v eurozéng, tak predbézny odhad za prosinec zadnou inflacni
smrst nepfinesl. Meziro¢ni rist spotfebitelské inflace v prosinci zvolnil na 1,4 % a jadrova inflace pro zménu mirné zrychlila na 1,1 %. Ceny
energii a potravin sice meziro¢né vzrostly o 3 %, respektive 0 2,1 %, ale ceny sluzeb a zboZi jen 0 1,2 %, respektive 0 0,5 %.

rychlej8i rist mezd napfi¢ eurozénou, k ¢emuz vSak je$té nedochazi. V zemich, které byly v pfedchozich letech vyznamnéji postizeny
hospodarskym zpomalenim a jejichz ekonomiky se i v sougasnosti nachazeji pod potencidlem (napt. Francie, Italie a Spanélsko) neni situace na
pracovnim trhu zatim natolik dobra, aby podnitila vyraznéj$i rist mezd a tim i inflacni tlaky. V kazdém pfipadé by vSak leto$ni rok mél i v
tomto ohledu pfinést zlepseni, ale v priméru mzdovy rist v eurozéné rozhodné nebude dosahovat dynamiky, kterou vidime v CR a v
dalSich stfedoevropskych zemich.

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.




