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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelska inflace v roce 2017 €inila 2,5 %, tj. nejvy$Si hodnota za poslednich 5 let
CZ - Podil nezaméstnanych osob v lofiském roce poklesl na 4,2 % z 5,5 % v roce 2016

DE - Némecka ekonomika podle piedbézného odhadu loni vrostla 0 2,2 %

US - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,1 % m/mao 2,1 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Bézny ucet platebni bilance (listopad)
EZ - Index spotrebitelskych cen (prosinec)
PL - Index spotiebitelskych cen (prosinec)
US - Spotrebitelska diivéra podle prizkumu Michiganské univerzity (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2550 | 25,63 | 2547 | 2552 | -0,02 | 0,09% EUR/CZK 25,30 | 25,00 24,50
21,18 | 21,44 | 21,01 | 21,05 0,13 | -0,62% 21,05 20,90 20,74 | 20,16 19,60
6,135 | 6,146 | 6,085 | 6,118 0,02 | -0,28% 6,12 6,14 6,10 6,10 6,05
28,75 | 29,00 | 28,57 | 28,79 | -0,04 | 0,14% 1,212 1,22 1,22 1,24 1,25
4150 | 4,192 | 4,149 | 4170 | -0,02 | 0,48%
1,2037 | 1,2148 | 1,1916 | 1,2123 | -0,01 | 0,71%
308,22 | 310,38 | 308,03 | 308,75  -0,53 | 0,17%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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 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

+ Obchodovani koruny vici euru v tomto tydnu probihalo pfedevsim nakolik haléfd nad hladinou 25,50 CZK/EUR, kdyZ v nékolika pfipadech byla
testovana hladina 25,60 CZK/EUR.

+ Pokud pomineme doméci politiku, tak tento tyden Ize bez jakychkoliv pochybnosti oznadit tydnem makroekonomickych statistik. Zvefejnéna totiz
byla data z primyslu, ze zahraniéniho obchodu, ze stavebnictvi, z maloobchodu, z pracovniho trhu, data o cenovém vyvoji a vysledné i finaini
vysledek vykonu Ceské ekonomiky za 3. Ctvrtleti lofiského roku. V podstaté vSechna zvefejnéna data potvrdila, Ze se Ceské ekonomice v zavéru
lofiského roku velmi solidné dafilo. A co je duleZité, Ze i zkraje nového roku vypadaji vyhlidky na pokracujici rGst domaci ekonomiky velmi
optimisticky.

+ Pii pohledu na ¢asovou fadu indexu primyslové produkce je az s podivem, ze se primysl stale drzi na ristové trajektorii a to pres
skutecnost, Ze rust produkce jiz roste osmnacté ctvrtleti v fadé. Samoziejmé, Ze Ivi podil na tom ma vyroba automobild, ale dafi se i dal$im
odvétvim jako napf. strojirenstvi. Stale nasycenéjSi evropsky trh s automobily a stale klesajici pocet potencialnich zaméstnancl pro ¢eské firmy
v8ak nemilosrdné zvysuji pravdépodobnost, Ze primysl svdj rst v letodnim roce zpomali.

* Vzhledem k tomu, Ze se v patek a v sobotu kona prvni kolo prezidentskych voleb, tak si nelze nepoloZit otazku, zda vysledek téchto voleb miize
ovlivnit kurz koruny. Moje odpovéd je jednoznacna - at jiz prvni kolo prezidentskych voleb dopadne jakkoliv, tak dopad na korunu bude zcela
minimalni, dovolim si tvrdit, ze dokonce nulovy. Ceska ména totiz na domaci politiku téméF nereaguje a tyto prezidentské volby nebudou
vyjimkou.

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

+ Oslabeni koruny vici americkému dolaru v prvni poloviné tohoto tydne bylo jen kratkodobé. Ve druhé poloviné tydne totiz koruna vyrazné
posilovala a v patek zkraje odpoledne se pohybovala v blizkosti hladiny 21 CZK/USD na 3,5letém maximu.

+ V poslednim ¢tvrtleti lofiského roku jsem pomérné asto psal o tom, Ze americky dolar bude v letoSnim roce spiSe oslabovat. Jako hlavni divod
jsem zmifoval to, ze na rozdil od pfedchozich let nebude v roce 2018 Fed (Americka centralni banka) jedinou centraini bankou, ktera bude
zvySovat urokové sazby, ale Ze se stale Castéji zaCnou pfidavat i dalSi centralni banky. Jen pro ilustraci kromé Fedu v lofiském roce Urokové
sazby po téméF desetileté odmice zvySovala Geska CNB ¢i kanadska BoC. Zkraje letogniho roku napf. japonska BoJ snizila vykup diuhopisd,
kterymi se snazi cilit na nulovy vynos tamnich desetiletych statnich dluhopisti a o slovo se v tomto tydnu pfihlasila i evropska ECB (vice v Casti
EURUSD). Dolar tak zacina pfichazet o svij hlavni motor posilovani, kterym byl kladny trokovy diferenciél.

+ Kromé ménové politiky Fedu vSak dolaru v letoSnim roce uSkodi i expanzivni fiskalni politika, ktera se velmi pravdépodobné promitne do
rostouciho zadluzeni USA. A na to jak feSit vysoky stéatni/federalni dluh existuji v podstaté jen dva recepty. (1) Restriktivni fiskalni politika, tzn.
Setfit, délat nepopularni $krty a celkové &asto bolestivé reformy. Prikladem budiz Recko. (2) Umorovani dluhu pomoci vyssi inflace a
zapornych realnych trokovych sazeb. Jedna se o daleko méné bolestivou cestu, ktera je v povalecné historii v mnoha zemich
popularni a jejimz vysledkem je vétSinou oslabeni dotyéné mény. Neni asi pfili§ pochyb o tom, jaky recept si zvoli USA.

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

+ Koruna v0éi polskému zlotému prvni poloviné tohoto tydne posilovala a na chvili se dostala pod hladinu 6,10 CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne
byl vyvoj pfesné opacny, koruna odevzdavala zisky a vrétila se nad hladinu 6,10 CZK/PLN.

« Zatimco centralni banky ve svété zacinaji stale vice hovofit (a v nékterych pfipadech nejen hovofi, ale i konaji) o potfebé& normalizovat ménovou
leto$nim roce guvernér A. Glapiriski dokonce prohlasil, Zze urokové sazby by mohly zistat beze zmény nejen do konce leto$niho roku,
ale dokonce az do konce roku 2019. StéZejni argument NBP z(stava neménny — nedostatecny rlst spotfebitelské inflace pod inflaénim cilem
NBP (2,5 %) a celkové stale slabé inflacni tlaky v polské ekonomice. Osobné se v8ak domnivam, Ze pokradujici silny rdst polské ekonomiky a
zvySujici se tlak na rist mezd se postupné pretavi i do zrychleni inflace. Prvni polovina roku by v tomto sméru méla napovédét vice.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se sice euru v prvni poloviné tohoto tydne pfili§ nedafilo a oslabilo tésné nad hladinu 1,19 USD/EUR. Druha polovina
tydne jiz byla v podani eura vyrazné lepSi a v patek dopoledne spolecna evropska ména po vice jak tfech letech prolomila hladinu 1,21 USD/EUR.
* Z evropské ekonomiky v tomto tydnu opét chodily pfevazné pozitivni zpravy. Rist némecké ekonomiky o 2,2 % v lofiském roce je
nejrychlejsi od roku 2011. V listopadu v eurozéné pokracoval svizny rlst primyslu a dale se snizovala nezaméstnanost, ktera se jiz nachézi na
arovnich pfed finanéni a diuhovou krizi a silnych prebytk( dosahuje bézny et platebni bilance, coZ Ize zjednoduSené interpretovat tak, Ze
exporty eurozény jsou vy$si nez jeji importy. Kdyz k pfedchozimu pfipocteme to, Ze vyhlidky na pokracujici hospodafsky rlst v eurozéné jsou
veskrze optimistické, tak se neni ¢emu divit, ze Evropska centralni banka (ECB) nebo alespori ¢ast evropskych centrélnich bankéfli uvazuje o
rychlej$i normalizaci ménové politiky.

« Ze zapisu z prosincového zasedani ECB totiz vyplynulo, Ze se zvySuje nesoulad mezi pozitivnim vyvojem evropské ekonomiky a stéle velmi
uvolnénou ménovou politikou ECB. Makroekonomické statistiky tento nesoulad piné potvrzuji. Ekonomika eurozony jako celek se nyni nachazi v
blizkosti svého potencialu, nezaméstnanost se pohybuije také na predkrizovych hodnotach, ale ménova politika ECB se sou¢asnym vykupem aktiv
30 mld. eur mésicné (tzv. kvantitativni uvoliiovani) a zapornou diskontni Urokovou sazbou je stale silné proaktivni a velmi uvolnéna. Ménova
politika ECB je nyni nastavena tak jako by se eurozdna teprve zacinala zotavovat z hospodarskeé recese, avSak realny ekonomicky vyvoj
v eurozoné je jiz o par krokud dale. A nic na tom neméni ani skuteCnost, Ze se spotfebitelska inflace i zkraje letoSniho roku nachazi pod
inflanim cilem ECB, tj. pod 2 %.

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.




