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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,1 % m/ma 2,0 % r/r

DE - Primyslova produkce v listopadu poklesla o 4,7 % r/r a nové zakazky o 4,3 % rir

PL -Polska centralni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 1,50 %

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb v prosinci poklesl na 57,6 z listopadovych 60,7 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobc (prosinec)
EZ- Prumyslova produkce (listopad)

PL -Primyslova produkce (prosinec)

US - Maloobchodni trzby (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,57 | 25,66 | 25,52 | 2560 | -0,03 | 0,11% EUR/CZK 25,00 25,00
22,40 | 2244 | 2214 | 22,20 0,20 | -0,90% 22,20 22,17 21,36 | 20,83 20,00
5953 | 5975 | 5935 | 5,955 0,00 0,04% 5,96 6,00 6,00 6,02 6,02
28,552 | 28,59 | 28,22 & 2843 0,09 | -0,32% 1,153 1,15 1,18 1,20 1,25
4,288 | 4,306 | 4,287 | 4,297 | -0,01 | 0,23%
1,1410 | 1,1569 @ 1,1405 | 1,529 @ -0,01 | 1,03%
320,81 | 322,30 | 320,67 | 321,61 = -0,80 | 0,25%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 7.2. 1,75 2,00
ECB 241, 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 30.1. 2,50 2,50 2,75 3,00

Typ sazby

PRIBOR 1,78 1,88 2,08 2,21
LIBOR USD 2,2221 | 2,3149 | 2,6893 | 2,8873 | 3,1095
EURIBOR 0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se v0ci euru sice v tvodu tydne pohybovala tésné nad hladinou 25,50 CZK/EUR (3,5mésicni maximum), avSak v dalSich dnech jednoznacné
pfevladaly obchody nad hladinou 25,60 CZK/EUR.

+ Tento tyden pfinesl fadu cerstvych statistik z domaci ekonomiky, které vesmés pozitivné prekvapily. Primyslu se v listopadu dafilo, a to
predevsim diky vyrobé motorovych vozidel. Jednoznaéné kladné Ize hodnotit i pokracujici rist novych zakézek (5,3 % rir), coz kontrastuje s listopadovym
poklesem zakazek v Némecku. Zpomaleni se vSak primyslova produkce v nadchazejicich mésicich pfeci jen nevyhne, coz celkem jasné signalizuji
predstihova data z Ceska (PMI) i z eurozény a ostatné i tvrda data z Némecka. Negekané vysoky prebytek obchodni bilance (20,2 mid. korun) rovnéz
pfijemné prekvapil, kdyZ hlavni roli v tomto sméru sehral vyvoz automobild. Solidni byla i listopadova ¢isla z maloobchodu (5,0 % r/r), ktera jsou odrazem
silného pracovniho trhu s velmi nizkou nezaméstnanosti. VV prosinci sice podil nezaméstnanych osob vzrostl na 3,1 %, coz viak piné pfipada na vrub
negativni sezonnosti v zavéru roku.

+ Ceska narodni banka (CNB) zlistava na zadatku letodniho roku téméF az v bohorovném Klidu. Prosincova inflace s 2 % se sice nachézela o
0,5procentniho bodu pro prognézu CNB, aviak diivodem této odchylky byly primarné niz$i ceny potravin a pohonnych hmot. Jadrova inflace se naopak
nachazela nad prognézou CNB, kdyz silné domaci inflaéni tlaky jsou vid&t i na meziroéné rychlém ristu cen sluzeb. Podle guvernéra CNB J. Rusnoka je
velmi pravdépodobné, Ze hlavni urokova sazba letos prekroci 2 %, coz by indikovalo dvoji zvy$eni sazeb a posun hlavni sazby, dvoutydenni repo, na 2,25
%. ZvySeni sazeb v Unoru tak i nadale zUstava zékladnim scénafem. Kumulace protiinflaénich rizik z vnéjsiho prostfedi je vSak podle mé silnym
araumentem: ahv CNB nasledné no (inoru s dalgi 7vv&ovanim sazeh niiak nenosnichala.

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

+ Vuci americkému dolaru koruna posilovala a ve druhé poloviné tydne se nachazela v blizkosti hladiny 22,20 CZK/USD (tfimésicni korunové maximum).

* Tento tyden byl bohaty na komentare americkych centralnich bankéfi (Fed). Co je duleZité, Ze vétSina z nich dala celkem jasné najevo, Ze letos nebude
pokracovat rychlé zvySovani Urokovych sazeb. Néktefi centralni bankéfi (napf. J. Bullard) dokonce zminili, Ze dal$i zvySovani sazeb mlze zpUsobit
hospodarskou recesi. Rovnéz v tomto tydnu zvefejnény zépis z prosincového zasedani Fedu ukazal, ze néktefi centraini bankéfi hlasovali v prosinci proti
zvySeni sazeb. Kli€ovym slovy pro zacatek letoSniho roku tak jsou opatrnost a flexibilita. To konkrétné znamenad, Ze pro leto3ni rok neexistuje zadna jasné
vytyCena cesta v otazce zvySovani irokovych sazeb. S ohledem na napéti na jednotlivych segmentech finanéniho trhu v zavéru loriského roku a na
signaly o zpomaleni americké ekonomiky podle mé Fed presune dalsi zvySeni sazeb az na 2. étvrtleti. Nelze dokonce vylouéit, Ze v pfipadé potfeby
Fed zpomali tempo snizovani své bilan¢ni sumy ¢i odprodeje dluhopisu ze své bilance zastavi Uplné (to uz je preci jen malo pravdépodobny scénar proti
kterému hovofi i Etvrteéni slova $éfa Fedu J. Powella).

« V prvni poloving tohoto tydne se konala i jednani mezi USA a Cinou ohledné nalezeni kompromisu pro urovnani obchodnich vztah(i mezi obéma zemémi.
Ze strany USA jsou pozadavky na vétsi ochranu dusevniho vlastnictvi a dale na zmény v oblasti transfer(i technologii ¢i primyslovych dotaci. Jak z
americké, tak i z Cinské strany pfevazovaly ohledné vyjednavani pozitivni ohlasy, coz vSak rozhodné nelze interpretovat tak, ze se obé strany dohodly
nebo jsou blizko dohods. To ukaZi teprve nadchazejici tydny. Kazdopadné i s ohledem na slabsi data z Ciny a v prosinci i z USA (indexy ISM) se zvy$uje
pravdépodobnost, Ze obé strany mohou byt svolnéjsi ke kompromistim.

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

23,00 22,50

EEASN) v

22,60 \ Ifl T\AV"

\"4 \ 22,30

22,40 V V\ AY) |\

22,20 \ 22,20 “‘V’M o —

22,00 22,10
P T T N R TR S S (R o o o o o o
4 = = < <4 9o 9o 9 Q o S S S S
— o] wn o~ [e)] n o~ a ~ o] (2] o — o~
o o — o~ o~ o i — o o o - - —




Vyvoj PLN/CZK

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

« Hlavni makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu zasedani tamni centrélni banky (NBP). Centralni bankéfi podle predpokladl
opét ponechali Urokové sazby beze zmény a hlavni sazba tak i nadale setrvava na drovni 1,50 %. Za pozornost vSak stala skutecnost, ze
guvernér A. Glapinski zaspekuloval, Ze sazby mohou zlstat beze zmény az do konce roku 2022. Na to, Ze je teprve zacatek roku 2019 tak
centralni bankér zvolil opravdu hodné dlouhy horizont, i kdyZ v pfipadé Glapinského se nejedna o zadné novum, kdyZ pomémé Casto dava
indikace na obdobi nékolika let. Podle Glapinského nepfekroCi v Polsku inflace 2,5 % na celém horizontu prognézy, tj. do poloviny roku 2020,
kdyz v prosinci meziro¢ni rust spotfebitelskych cen inil jen 1,1 %. A pravdou je, Ze pravdépodobnost toho, ze NBP v z&véru letoSniho roku zvysi
sazby (to byl zakladni scénéf v prosinci) se nyni v lednu docela 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 dafilo euru, které posililo nad hladinu 1,15 USD/EUR, na nejsiln&ji hodnoty od poloviny fijna. K
posileni eura vyznamnou mérou pfispély vyroky americkych centralnich bankéfd, ktefi celkem jasné avizovali, Ze letos budou daleko opatrnéji a
flexibilngji pfistupovat ke zvySovani urokovych sazeb, nez tomu bylo loni.

+ Ménova politika centralnich bank a vyjadreni centralnich bankéfli maji vyznamny dopad na devizovy trh. A tento dopad je jesté vyznamnéjsi,
vyjadfenim americkych centralnich bankéfi (Fed). Zde je tfeba zd(raznit, Ze Fed nyni nesignalizuje zasadni obrat v ménové politice jako
napf. v ¢ervnu 2017 M. Draghi (Evropska centralni banka) v portugalské Sintre, nicméné i vzkaz Fedu, Ze nyni bude daleko opatrnéjsi a
flexibilnéjsi ve zvySovani sazeb je po lofiském roce pomérné nezanedbatelnou zménou. Fed velmi pravdépodobné neustoupi od pokracujici
redukce své bilance, i kdyz i takové komentafe $lo zaslechnout. Podstatné je, Ze zvy3eni sazeb Fedem v 1. Etvrtleti letoSniho roku je velmi mélo
pravdépodobné a pfesouva se az na 2. Ctvrtleti. Vyhled na ménovou politiku Fedu pro letoSni Ize charakterizovat Ctyfmi slovy - vyCkavani,
sledovani, opatrnost a flexibilita.

+ Od Evropskeé centralni banky (ECB) jsme se sice podobné dlleZitych komentail jako z USA nedockali, kazdopadné soucasny ekonomicky vyvoj
v eurozéné naznacuje, ze i ECB bude muset pravdépodobné poupravit své plany a cile pro letosni rok. Ze zapisu z prosincového zasedani ECB,
kde byl oficidlné oznamen konec programu APP, totiz vyplyva, ze by ECB mohla letos v piipadé potieby poskytnout levné dlouhodobé
pUjéky bankovnimu sektoru eurozoény, tak by komeréni banky poskytly Gvéry podnikiim a pomohly tak ozivit zpomalujici hospodarsky
rust v eurozoné. Podobné programy jiz ECB v pfedchozich letech predstavila v podobé programid LTRO a TLTRO (The targeted longer-term
refinancing operations). Otazkou je, zda by bylo ECB ochotna zaroveri ve druhé poloviné letodniho roku zvysit Grokové sazby (utazeni ménové
politiky) a zaroven predstavit novy program LTRO (uvolnéni ménové politiky) a zda by to nemélo negativni dopad na vnimani transparentnosti
ECB, v jakeé fazi cyklu ménové politiky se vlastné nachazi.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




