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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Koruna na tvod nového roku posiluje hloubéji pod hladinu 25,40 (19mési¢ni maximum)
EZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru v prosinci po zpfesnéni zvysen na 46,3 bodu

US - Schodek obchodni bilance v listopadu ¢inil 63,2 mid. dolar(

US - Spotiebitelska divéra v prosinci poklesla o 0,3 bodu m/m na hodnotu 126,5

Ocekavané udalosti

CZ - Primyslova produkce (listopad), Maloobchodni trzby (listopad)

EZ - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - predbézny odhad

US - Index ISM ve sluzbach (prosinec), Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2542 | 2548 | 23,74 | 2536 @ 0,06 | -0,23% EURICZK 2560 & 25,60 | 25,40
22,88 | 22,90 | 22,52 | 22,76 @ 0,2 | -0,52% 22,76 22,68 | 23,06 @ 22,65 | 22,28
5979 | 5990 | 5908 | 5964 = 0,01 | -0,25% 5,96 5,98 5,95 5,95 5,98
29,84 | 30,08 | 29,66 | 29,79 | 0,06 | -0,19% 1,114 1,12 1,1 1,13 1,14
4,256 | 4,339 | 4,236 | 4251 @ 0,00 | -0,12%

1,1133 | 1,239 | 1,1125 | 1,1140 | 0,00 | 0,06%

330,44 | 331,69 | 328,60 330,58 | -0,14 | 0,04%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03
LIBOR USD 1,6590
EURIBOR -0,494

2,10
1,7849
0,447

2,18
1,9023
-0,404

2,22
1,9163
-0,348

2,28
1,9554
-0,288

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 6.2. 2,00 2,00
ECB 23.1. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 29.1, 1,75 1,50 | 1,50 1,50




Vyvoj EURICZK

* Novy rok s Eeskou ménou zacal pékné svizné. To, co se se koruné nepovedlo za cely minuly rok se ji podafilo hned zkraje nového roku
- posilit hloubéji pod hladinu 25,40 CZK/EUR. Koruna se tak po dlouhé dobé drzi se svymi hodnotami pod prognézu Ceské narodni banky
(CNB), kdyz i ve 4. &tvrtleti lofiského roku byl jeji pramémy kurz silngjsi (25,40 CZK/EUR), ne byla prognéza CNB (25,70 CZK/EUR). Pro
déletrvajici posileni koruny by se vSak podle nas muselo sejit hned nékolik faktorl (pokracuiici silny optimismus na finanénich trzich, vyrazngjsi
tak spiSe varianta, ze se koruna v nékolikatydennim nadhledu posune zpét do pasma 25,40 - 26 CZK/EUR, kde by se méla pohybovat
po vétsi cast letosniho roku.

+ Co cekat v letoSnim roce od Ceské ekonomiky? Doméci ekonomika letos plynule navaze na lofisky rok a pfedevsim v jeho prvni poloviné bude
tempo ristu HDP dale zpomalovat. Vyvoj doméaci ekonomiky bude ve znameni selektivniho ristu — dafit se bude sektoru sluzeb, zatimco
primyslu se bude dafit o poznani méné. Pomysiného dna se prdmysl dotkne v prvni pilce roku, ve druhé poloviné by se méla situace zlepSovat
(ddlezitym pfedpokladem je zde oZiveni primyslové aktivity v Némecku). Mira nezaméstnanosti vSak pfes zpomaleni HDP zlstane nizka, tempo
ristu mezd v3ak dale pfibrzdi, kdyz rychleji porostou platy ve vefejném sektoru. Spotfebitelska inflace na zacatku roku do¢asné zrychli, a to s
ohledem na zvy3eni spotfebnich dani. CNB poneché trokové sazby beze zmény minimélné do poloviny leto$niho roku a pravdépodobné i v jeho
druhé pulce. Dopad fiskalni politiky do vyvoje Ceské ekonomiky bude mirné expanzivni. Koruna by se po vétsi ¢ast roku méla vici euru
pohybovat v rozmezi 25,40 — 26 CZK/EUR, a to s ohledem na stabilitu ménové politiky CNB a nizsi tempo réistu HDP.

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

+ Koruna v lofiském roce v{ci dolaru oslabila az na 23,70 CZK/USD (zafi), avak v zavéru roku dokazala posilit. V leto$nim roce oCekavame
mirné posileni koruny, a to s ohledem na predpokladané dalSi uvolnéni ménové politiky v USA.

* Vyhlidky na rdst americké ekonomiky se v zavéru loriského roku zlepsily. Zatimco Cast lofiského roku byla poznamenana obavami z
blizici se hospodarské recese v USA (inverzni vynosova kfivka na americkych dluhopisech, obavy z totalni eskalace obchodniho
protekcionismu), tak aktualni vyhled na riist americké ekonomiky je pFeci jen optimistit&j$i. Obchodni konflikt mezi USA a Cinou byl pro letosek
,Zmrazen“ malou obchodni dohodou mezi obéma zemémi. Spotebitelsky apetit v USA zistava s ohledem na nizkou nezaméstnanost solidni.
Americka centrélni banka (Fed) navic ve druhé poloviné lofiského roku tfikrat v fadé sniZila Urokové sazby a v prvni plice letoSniho roku je
mozné ocekavat dal$i snizeni o 0,25 az 0,50procentniho bodu. Jedinym slab$im mistem zUstévaji investice, ale i ty by mély v pribéhu roku
pozvolna zesilovat. Druh& polovina letoSniho roku bude ve znameni listopadovych prezidentskych voleb a v zajmu sou¢asného prezidenta D.
Trumpa (8ance na znovuzvoleni) je samoziejmé to, aby americka ekonomika byla pred a v dobé konani voleb v co nejlepsi kondici.

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

+ Obchodovani koruny v(iéi polskému zlotému se v lofiském roce odehravalo v blizkém okoli hranice 6 CZK/PLN, kdyz Eastéji se kurz nachazel
pod touto hranici. A na tom se nic nezménilo ani v zavéru loriského a na samém zacatku letoSniho roku. Viceméné v podobném duchu by se
mélo obchodovat i letos. Centralni banky v CR i v Polsku signalizuji pro letodek stabilitu Grokovych sazeb, kdyz na rychleji riist inflace nechtsji
reagovat kvlli zpomalujicimu rastu HDP a vnéj§im policko-ekonomickym rizikim. Pokud tedy letos nedojde k divergentnimu vyvoji na poli
ménové politiky mezi obéma centralnimi bankami, tak neni ani diivod k vyraznéjsi zméné kurzu na tomto ménovém paru.

+ Co letos ocekavat od polské ekonomiky? Mnohé jiz naznagila druha polovina lofiského roku. Polsko se letos nevyhne zpomaleni tempa ristu
HDP ke 3 %. Jak vyrazné toto zpomaleni vysledné bude zavisi samozfejmé i na hospodafském vyvoji v eurozéné, tedy podobné jako v pfipadé
CR. Kligovym zdrojem riistu polské ekonomiky bude spotfeba doméacnosti a pozitivng budou pfispivat i viadni vydaje. Otaznik je naopak nad
investicemi, od kterych toho letos pfili§ ocekavat nelze (investice byly pfitom v poslednich dvou letech dileZitym zdrojem rlstu polského HDP).
Spotfebitelska inflace loni zrychlila na 2,5% inflaéni cil Polské centralni banky (NBP) a zkraje leto$niho roku mize zespodu testovat 4 %. NBP
vSak na docasné vzedmuti inflace reagovat nebude. Pracovni trh v Polsku zlstane letos i pfes zpomaleni HDP utazeny s rekordné nizkou
nezameéstnanosti a pretrvavajicim tlakem na rychly riist mezd.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se v zavéru lofiského roku dafilo euru, které vici americkému dolaru posililo nad hladinu 1,12 USD/EUR, na
nejsilngj8i hodnoty od srpna. Se za¢atkem nového roku vak euro ¢ast téchto ziskll odevzdalo. Ve vyhledu na cely letodni rok oéekavame mimé
posileni spolecné evropské mény, a to s ohledem na pfedpokladané dal$i uvolnéni ménové politiky v USA (Americka centrélni banka snizi
urokové sazby o 0,25 az 0,50procentniho bodu).

* Lorisky rok byl ve znameni zpomalovani HDP eurozény, a to pfedevSim kvili Némecku, které se jen tésné vyhnulo technické hospodarské
recesi. Celkem solidné se naopak vedlo druhé nejvétsi ekonomice, Francii. Hospodarsky vyvoj v eurozéné byl po témér cely lofisky rok negativné
ovlivnén politicko-ekonomickymi riziky (nejistota kolem brexitu, obchodni protekcionismus mezi USA a Cinou). Zavér roku véak v tomto sméru
pfines| zlepSeni, kdyZ byla uzavfena mala obchodni dohoda mezi USA a Cinou a termin brexitu potvrzen na 31. leden 2020. Snizeni zmingnych
rizik zaroven s uvolnénym ménové politiky Evropské centralni banky (ECB) zvySuje Sance na pozvolné oZiveni evropské ekonomiky v letosnim
roce.

+ Co tedy oekavat od leto$niho roku? Hospodariska recese v eurozoné je pomérné malo pravdépodobna. S ohledem na snizeni vnéjsich
rizikovych faktori naopak mize dojit k mirnému oziveni, i kdyz mozna lepsi slovo nez oziveni, je pouzit termin stabilizace
hospodaiského ristu na nizkych Grovnich. Hlavnim motorem ristu HDP bude spotfeba doméacnosti, kdyz mira nezaméstnanosti je v
eurozoné jiz tésné nad hodnotami z roku 2008. Spotfebitelska inflace zdstane po cely letosni rok pod 2 % cilem ECB. Uvolnéna ménova politika
v kombinaci s umirnénou fiskalni expanzi budou vysledné podporovat mirné oziveni evropské ekonomiky.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




