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zahranicni mény a platby

KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v pramyslu v prosinci poklesly 0 0,4 % r/r

EZ - Zasedani Evropské centralni banky - se sazbami ani s programem QE se nehybalo
PL - Primyslova produkce v prosinci vzrostla 0 2,3 % rir

US - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,3 % m/mao 2,1 % rir

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Konjunkturalni prizkum - diivéra v domaci ekonomiku
DE - Index Ifo

EZ - Index nakupnich manazeru PMI - predbézny odhad

US - HDP - 4. ¢tvrtleti - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
27,00 @ 27,04 | 26,96 | 27,02 | -0,02 | 0,06% EUR/CZK 217,05 25,70

25,36 26,26 26,52 | 25,76 | 23,36
6,18 6,22 6,29 6,29 5,98
1,065 1,03 1,02 1,05 1,10

2547 | 2554 | 2518 | 2536 | 0,11 | -0,44%
6,157 | 6,201 | 6,139 | 6,184 | -0,03 | 0,44%
30,74 | 31,37 | 3049 | 31,22 | -048 | 1,52%
4,383 | 4,392 | 4355 | 4371 | 0,01 | -0,27%
1,0599 | 1,0718 | 1,0577 | 1,0647 | 0,00 | 0,45%
307,45 | 308,80 = 306,56 @ 309,14 | -1,69 | 0,55%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.2, 0,05 0,05
ECB 9.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.2. 0,75 0,75 1,00 1,25

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

« Vyvoj koruny viéi euru v tomto tydnu na spotovém trhu probihal v t&sné blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Na terminovém trhu (roéni
forward) koruna v pribéhu tydne oslabila o zhruba 10 haléfd.

+ Priblizny termin ukongeni intervenéniho zévazku je po tomto tydnu opét o néco zamotangjsi. Ceska narodni banka (CNB) sice jiz nemusela
intervenovat v takovych objemech jako v prvni poloviné ledna, coZ vSak neznamena, ze pfiliv spekulativniho kapitalu do koruny nemize v brzké
budoucnosti opét zesilit. Mize a pravé tento piiliv by CNB chtéla omezit. Vysledkem je, Ze se &lenové bankovni rady CNB pokousi vnést do
ukonceni intervenci prvek nejistoty. Ukon&eni intervenéniho rezimu miZe podle nich nastat jak ve 2. ¢tvrtleti leto3niho roku, stejné tak jako ve 2.
poloviné roku. Navic neni podle nich vibec jasné, jak se bude kurz koruny po ukonéeni intervenéniho rezimu vyvijet. S nejistym vyvojem koruny
Ize souhlasit. Vzhledem k tomu, Ze se koruna dostala do hledacku velkych zahraniénich bank a fond, tak se mlze po ukonceni
intervencniho rezimu dit opravdu cokoliv a koruna muze jak vyrazné posilit, tak i v prvotni reakci oslabit. Jedinou jistotou v tuto chvili
je, ze pohyby koruny budou pravdépodobné vétsi nez mensi. Zaroven existuje v podstaté jedina a zaroven jednoducha moznost, jak se
témto vykyv(im ubranit - zajistit si kurz.

» Nevyhodou CNB se z pohledu ukon&eni intervenéniho rezimu stava jeji prilisna otevienost. CNB v celosvétovém srovnani nepochybné patfi
mezi nejoteviengjSi a nejtransparentngjsi centralni banky. Smérem k ménové politice ma v3ak pfiliSna otevienost i svoji stinnou stranku. Tim, ze
CNB dopredu oznamila, kdy a za jakych podminek intervenéni rezim piiblizné ukonéi a zaroven zdiraznila, ze ziistane na trhu aktivni,
tak aby branila nadmérnému posileni koruny a nadmérné volatilité, tak vystavila pozvanku spekulativnimu kapitalu. Obéas se prosté
vyplati ponechat si esa v rukavu, jako pred dvéma lety centralni bankéfi ve Svycarsku.

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

* Koruna v tomto tydnu v(¢i americkému dolaru mirné posilila a kratce se pohybovala na trovni 25,20 CZK/USD (mési¢ni maximum). V souhrnu
za cely tyden v3ak vyraznéji posilit nedokazala a obchodovalo se pfevazné v rozmezi 25,20 — 25,50 CZK/USD. Dolaru nepomohla ani v tydnu
zvefejnéna lepsi data z americké ekonomiky vCetné vyssi inflace.

+ Srovnavat ekonomiku USA s ¢eskou ekonomikou by bylo hodné odvazné, avSak v souCasnosti Ize najit nékolik podobnych charakteristik.
Napfiklad se jedné o to, Zze obé dvé ekonomiky se nachazeji aktualné blizko potencialu, coz znameng, ze se v obou ekonomikach nachazi
jen maly pocet nevyuzitych kapacit a nizky pocet nezaméstnanych. To je idedlni predpoklad pro to, aby rostly mzdy a tim padem i
poptavkou tazena inflace. A skutecné inflace v zavéru lofiského roku mirné zrychlila, a to nejenom celkova inflace, ale i inflace jadrova, ktera
lépe odrazi, jak moc stoji za ristem cen spotfebitel. Konkrétné v prosinci meziroéni rlst jadrové inflace €inil 2,2 % a béhem leto$niho roku by
mohl dale zrychlit. Kli€ovou otazkou je, jak moc bude chtit vy$si inflaci tolerovat americka centralni banka (Fed). A zde mame i kli¢ k tomu, jak se
bude vyvijet dolar. O&ekavani rychlejsiho ristu sazeb by se mélo promitnout do posilovani americké mény a naopak.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému v tomto tydnu pfili§ zajimavé nebylo a odehravalo se vyhradné pod hladinou 6,20 CZK/PLN.

+ Zloty mél v tomto tydnu minimalné dva duvody k posileni, ale ani jeden z nich se neukazal jako natolik silny, aby zlotému k ziskdm pomohl.
Prvnim divodem byla rozhodnuti dvou ze tfi nejvyznamnéjSich ratingovych agentur (Fitch, Moody’s), ktera ponechala rating Polska beze zmény a
nedoslo ani ke zhorSeni vyhledu ratingu. Zloty z rozhodnuti agentur v§ak nedokazal nic vytéZit. Druhym dvodem, ktery mohl zlotému pomoci k
ziskim, byla velmi solidni data z polské ekonomiky. Ani ta v3ak zlotému vyraznéji nepomohla. V prosinci se pfitom dafilo primyslu, a
maloobchodu a rostly ceny v primyslové vyrobé. Mirné zklamal naopak slabsi rGist mezd v soukromém sektoru, ktery Ize vSak povazovat
jen za docasné zpomaleni. Vyhled na rist polské ekonomiky zlstava letos pozitivni a to i s ohledem na stbilitu Urokovych sazeb v
Polsku.

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 tomto tydnu obchodovalo opét bez zfejmého trendu a to v rozmezi 1,057 — 1,072 USD/EUR. Spole¢na evropska
ména sice v Utery zamifila nad hladinu 1,07, nad kterou se vSak déle neudrzela. Dolaru k ziskim nepomohla lepsi data z americké ekonomiky
v€etné vysSi inflace a euro pro zménu vyraznéji neoslabilo po Ctvrteénim zasedani Evropské centralni banky.

« Hlavni udélosti tohoto tydne v eurozéné bylo zasedani Evropské centraini banky (ECB). ECB podle predpoklad(i ponechala beze zmény urokové
sazby (hlavni sazba z(stava na nule) i objem nakupl cennych papird v ramci programu QE (do bfezna v objemu 80 mid. eur mési¢né a od dubna
v objemu 60 mld. eur mési¢né). Na tiskové konferenci prezident ECB M. Draghi zamitl jakékoliv spekulace o mozném dfivéjSim ukonceni
programu QE (aktualné pobéZi do konce r. 2017) a zdlraznil, Ze zrychleni inflace v zavéru lofiského roku nelze z pohledu ECB rozhodné
povazovat za dostatecné. Inflace totiz roste primarné kvili vy$$im cendm energii, zatimco ECB potiebuje vidét udrzitelny rist inflace
kolem 2 % a predevsim rist jadrové inflace (to znamena té inflace, ktera je tazena primarné spotiebiteli). A ristu jadrové inflace se
podminek ristu jadrové inflace je totiz riist mezd a ten zlstava v jihoevropskych zemich i nadale slaby.

+ Od zacatku letoSniho roku jsme svédky postupného oslabovani dolaru. Dolar pfitom jiz ztratil velkou &ast zisku z listopadu a z prosince, kdy t&Zil
z vitézstvi D. Trumpa v prezidentskych volbach a ménové politiky americké centralni banky (Fed). Soucasné oslabovani dolaru vnimam jako
letoSniho roku, tj. hladinu 1,034 USD/EUR. Dolar by mél tézit z oCekavani, ze Fed pfistoupi k rychlejSimu zvySeni Urokovych sazeb v letoSnim
roce.

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 zdrojl, 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.




