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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobé v prosinci poklesl na 49,7 bodu z listopadovych 51,8 bodu

EZ - Spotrebitelska inflace v prosinci podle piedbézného odhadu zpomalila na 1,6 % r/r

PL - Spotiebitelska inflace v prosinci podle predbézného odhadu zpomalila na 1,1 % rir

US - Index aktivity ve vyrobnim sektoru ISM v prosinci poklesl na 54,1 bodu z listopadovych 59,3 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (prosinec)
PL- Zasedani polské centralni banky (NBP)
US :Index ISM v sektoru sluzeb (prosinec)
US - Index spotrebitelskych cen (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
25,73 | 25,80 | 25,58 | 25,65 | 0,08
2247 | 22,76 | 22,34 | 2249 @ -0,02
5982 | 6,004 | 5915 | 5969 | 0,01
28,52 | 28,83 | 27,90 | 28,49 | 0,04
4295 | 4,312 | 4,278 | 4,296 | 0,00
1,1465 | 1,1496 | 1,1303 | 1,1403 | 0,01
321,11 | 322,92 | 319,81 | 321,38 | -0,27

v %

-0,32%

0,09%

-0,21%
-0,12%

0,03%

-0,54%

0,08%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,00 | 25,00
22,49 21,36 | 20,83 | 20,00
5,97 6,00 6,00 6,02 6,02
1,140 1,15 1,18 1,20 1,25

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,78
LIBOR USD 2,2221
EURIBOR 0,376

2,08
2,8873
-0,267

2,21
3,1095
-0,165

1,88
2,3149
-0,370

2,6893
-0,319

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 7.2. 1,75 2,00
ECB 24.1. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 30.1. 2,50 2,75 3,00 3,00




Vjvoj EUR/CZK

* Koruné se v Gvodu nového roku dafilo. BEhem Ctvrtku zamifila pod hladinu 25,70 CZK/EUR na nejsilnéjsi hodnoty od konce z&fi a v patek
dopoledne dokonce testovala uroven 25,60 CZK/EUR. Je to docela zajimavé, protoze domaci makroekonomické data ani sentiment na globainich
finanénich trzich posileni koruny pfili§ nenahravaji.

+ S nadséazkou Ize Fici, Ze se koruna snazi naplnit listopadovou prognézu Ceské narodni banky (CNB), ve které je pramé&rny kurz pro 1. Stvrtleti
leto$niho roku vymezen drovni 25,10 CZK/EUR a pro 2. ¢tvrtleti dokonce Urovni 24,70 CZK/EUR. Zde je nutné zminit, Zze i v lofiském roce méla
koruna podle prognéz CNB posilovat, avéak realita byla odli$na. Koruné v lofiském roce nepomohlo ani rychlé zvysovani trokovych sazeb CNB a
tim padem otevirajici se Urokovy diferencial ve prospéch Ceské mény ani pfebytkovy bézny et platebni bilance a rychlejsi rist HDP oproti
eurozoné. Za jeden z kli¢ovych divodd, pro¢ loni koruna neposilovala, Ize oznadit uréitou averzi finanénich trhi k ménam emerging markets (EM),
kam je nadéle fazena i ¢eskd ména. Urcita nechut smérem k EM ménam je logicka. Pro¢ by méli investofi podstupovat za vy3SSi vynos vy3Si
riziko, kdyz Americka centrélni banka (Fed) loni dale zvySovala sazby a nabizela tak vyssi vynos s nizsim rizikem. A kliem k letoSnimu vyvoji
koruny bude velmi pravdépodobné opét prevladajici nalada na financnich trzich, kdyz domaci makroekonomicka data budou i nadale
spiSe upozadéna.

+ Z pohledu doméacich makroekonomickych statistik leto$ni rok nezacal vibec dobfe, kdyz index PMI za prosinec poprvé od cervence 2016
skon€il pod hladinou 50 bodd, ktera je pfedélem mezi ristem a poklesem vyroby. Podnikatelska divéra ve zpracovatelském primyslu je podle
indexu PMI dokonce druh& nejnizsi od prosince 2012. Pod prosincové snizeni PMI se podepsal pokles vyroby, a pfedevsim dalSi pokles objemu
novych zakéazek. Znepokojujici je pfedevSim pokracujici prudky pokles novych zakéazek ze zahranici, ktery do znacné miry souvisi s problémy
automobilového sektoru. Hodné dlezité bude sledovat, zda se citelné zpomaleni primyslu, které indikuje PMI, projevi i v tvrdych datech
(prmyslova produkce) a také to, zda se index PMI pod hladinou 50 bodu udrZi i v nadchazejicich mésicich. Vyvoj PMI v eurozoné bohuzel
ukazuje spiSe na druhou moznost, tj. na to, ze setrvani PMI pod ¢i tésné nad 50 body nebude jen jednomésicni zalezitosti.

+ Ve &tvrtek ministerstvo financi CR zvefejnilo vysledek hospodafeni statniho rozpottu v lofiském roce s prebytkem ve vysi 2,9 mid. korun. Statni
rozpoCet byl sice pro rok 2018 navrzen jako schodkovy ve vy$i 50 mid. korun, ale jiz v pribéhu roku bylo zjevné, Ze stat bude hospodafit s niz§im
nez planovanym schodkem a vysledkem byl nakonec mirny pfebytek. Tento nesoulad byl zpisoben predevsim vy3sim, neZ oCekavanym vybérem
dani a socialniho pojisténi. Pro rok 2019 je navrzen statni rozpocet se schodkem ve vysi 40 mid. korun a s ohledem na mozna az pfili§
optimisticka ocekavani Ministerstva financi na pfijmové strané a narlstu mandatornich vydaju na vydajové strané je dost pravdépodobné, ze
schodek 40 mld. bude letos skute¢né dodrzen, v horSim pfipadé i pfekrocen.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ V¢ americkému dolaru koruna sice v prvni pracovni den letodniho roku oslabila nad hladinu 22,70 CZK/USD, ale béhem &tvrtku velkou €ast
ztrat smazala a v patek dopoledne se nachazela pod hladinou 22,50 CZK/USD. Tyto radky jsou psany pfed dneSnimi odpolednimi daty z
amerického pracovniho trhu, které jesté mohou s kurzem dolaru pofadné zahybat.

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

+ Koruna vUci polskému zlotému v Gvodu nového roku posilila, kdyz pfevladaly obchody pod hranici 6 CZK/PLN.

« Zatimco vyrobni index PMI se v Némecku v prosinci jeté udrzel nad hladinou 50 bod, tak v pfipadé Polska se jiz druhy mésic v fadé (listopad
a prosinec) nachazel pod 50bodovou hranici, coz signalizuje pokles primyslové produkce v zavéru lofiského roku. Pod pokles PMI se i v Polsku
pficinily vyznamnou mérou nové zakazky. V patek byl zvefejnén predbézny odhad prosincové inflace, do které se jiz stacil promitnout propad cen
ropy. V meziro€nim srovnani tak inflace v prosinci zpomalila na 1,1 % z listopadovych 1,3 %, coz je nejslabsi hodnota za cely rok 2018.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se i na zacatku nového roku obchodovalo v boénim trendu vymezeném hladinami 1,13 - 1,15 USD/EUR. V tomto
pasmu se kurz az na vyjimky pohybuje od druhé poloviny lofiského fijna. Euro sice ve stfedu oslabilo az tésné nad hladinu 1,13 USD/EUR, ale v
patek dopoledne se kurz jiz opét nachéazel nad hladinou 1,14 USD/EUR. Tyto fadky jsou psény pfed dneSnimi odpolednimi daty z amerického
pracovniho trhu, které je$té mohou s kurzem dolaru pofadné zahybat.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik nezacal letosni rok pfiliS optimisticky, kdyz spole¢nym jmenovatelem byly tzv. pfedstihové indikatory v
podobé index( PMI v eurozéné a indexu ISM v USA. Zatimco v piipadé eurozony a PMI se jedna o pokracovani trendu pozvolného
poklesu, tak u USA a indexu ISM jde o novum, které ukazuje, ze zpomaleni hospodarského ristu neziistane uSetfena ani nejvétsi
svétova ekonomika.

+ Ekonomické aktivita vyjadiena vyrobnim indexem PMI v eurozéné v zavéru lofiského roku oproti listopadu dale zpomalila, kdyZ u dvou ze CtyF
nejvétsich ekonomik eurozény (Francie a ltalie) se PMI v prosinci nachézel pod hladinou 50 bodt a u zbylych dvou (Némecko a Spanélsko) jen
tésné nad 50 body. Konkrétné némecky index PMI ve vyrobnim sektoru za prosinec byl potvrzen na hodnoté 51,5 bodu. Hodnota PMI pfitom v
pribéhu celého lofiského roku pozvolna klesala z rekordnich 63,3 bodu (prosinec 2017), kdyz Ize identifikovat dva zdroje tohoto poklesu — (1)
zpomaleni globalniho ekonomického rdstu véetné zvySeni obchodniho protekcionismu a (2) problémy v automobilovém sektoru souvisejici s
emisnimi normami i zvolfiujici poptavkou po novych automobilech v EU. Nepfiznivou zpravou je, ze tyto zdroje poklesu budou previadat
minimalné i v prvnich mésicich letodniho roku a némecky vyrobni PMI index se tak bude pohybovat tésné nad 50 body, v horSim pfipadé nelze
vylou€it i propad pod 50bodovou hranici.

+ Vyrobni index ISM v USA se v prosinci nachazel na drovni 54,1 bodu. To samo o sobé sice neni Spatné Cislo, které vak jiz vypada o poznani
hiife, kdyZ se podivame na mezimésicni pokles (v listopadu ISM ¢inil 59,3 bodu) a dale na vyrazny pokles subindexu novych zakazek (v prosinci
51,1 bodu oproti listopadovym 62,1 bodu). Ostatné nové zakazky hraji kli€ovou roli poklesu i v pfipadé indext PMI v eurozéné véetné Némecka.

Zpomaleni evropské a americké ekonomiky v zavéru lofiského, a predevsim v Uvodu letoSniho roku (nelze pfili§ predpokladat, Ze se situace jiz v
1 Fturtleti 7acadnd 7lanéi) ie tak tAméaF newvhniitelnéd
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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 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.




