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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobc loni vzrostly jen 0 1,8 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly o0 0,4 % m/m, respektive 0 1,4 % rir

PL - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,2 % m/m, respektive 0 2,1 % rir

US - Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti ve 2. lednovém tydnu ¢inily jen 220 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index ekonomické duvéry (leden)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

EZ - Index nakpunich manazeru PMI (leden) - predbézny odhad
US - Hruby domaéci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2549 | 2554 | 25,35 | 25,36 0,13 | -0,51% EUR/CZK 24,50 24,50
21,16 | 21,17 | 20,63 | 20,70 0,47 | -2,25% 20,70 20,66 20,49 | 19,76 19,60
6,115 | 6,128 | 6,077 | 6,093 0,02 | -0,36% 6,09 6,07 6,02 5,98 6,05
28,64 | 28,82 | 28,46 | 28,72 | -0,08 | 0,27% 1,225 1,22 1,22 1,24 1,25
4165 | 4,185 | 4,159 | 4,161 | 0,00 | -0,11%

1,2044 | 1,2322 | 1,2042 | 1,2253 | -0,02 | 1,71%

308,62 | 309,35 | 308,02 | 308,28 0,34 | -0,11%

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 311, 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

+ Koruna v tomto tydnu v(éi euru posilovala a zamifila na nova post-intervenéni maxima pod hladinu 25,40 CZK/EUR.

« Tento tyden byl sice vyrazné chudsi na doméaci ekonomicka data, avSak byl zvefejnén prosincovy vyvoj cen vyrobcl a listopadovy vyvoj cen
zahrani¢niho obchodu. V kombinaci s prosincovou spotfebitelskou inflaci z minulého tydne jsme tak dostali komplexni prehled o cenovém vyvoji v
CR v zavéru lofiského roku. Ve zkratce Ize ohledné cenového vyvoje dojit k nékolika zakladnim postfehtim. (1) Inflace byla v lofiském roce
vyznamné tazena vy$Simi cenami v zemédélstvi, které se promitaly i do spotiebitelské inflace skrz rdst cen potravin. (2) Naopak ceny
pramyslovych vyrobci zlstaly v souhrnu bez vyznamnéjich zmén s mezirotnim ristem pouze o 1,8 %. (3) Ackoliv rist cen trznich sluzeb a
stavebnich praci loni nijak zavratnym tempem neoplyval, tak pfedevSim v pfipadé sluzeb Ize v pribéhu loniského roku sledovat
zrychlenou cenovou dynamiku. (4) Ceny zahrani¢niho obchodu byly pro zménu ve druhé poloviné lofiského roku ovlivnény posilovanim koruny.
+ Jak to bude vypadat s ristem spotfebitelskych cen v roce 20187 Na jedné strané mame tzv. proinflaéni rizika. Tim nejvyznamnéj§im je
bezpochyby vyvoj na domécim pracovnim trhu. Pohled na rekordné nizkou nezaméstnanost v kombinaci s rekordni nabidkou volnych pracovnich
mist davaji tusit, Ze mzdy letos porostou stejné rychle, ne-li rychleji, neZ loni (nominaini rist mezi 7 % az 8 % je pravdépodobny). A vyssi mzdy
se nepochybné promitnou i do dal$iho zvySovani cen a to predevsim v sektoru sluzeb. Novym proinflaénim rizikem se mlze stat ropa,
ackoli jeji rist v poslednich tydnech byl vyznamné kompenzovan oslabujicim dolarem. Naopak protiinflatnim rizikem z0stava pomérmé tlumeny
cenovy vyvoj v eurozoné, kdyz Evropska centraini banka pfedpoklada, ze az do roku 2020 spotfebitelska inflace neprekrodi hranici 2 %. Vysledné
tak proinflacni rizika mimné prevazuji a zkraje letoSniho roku je tak poméré pravdépodobné, Ze rlst spotfebitelské inflace i letos bez problému
pfesahne 2 %.

+ Jazykem na vahach miZe byt vysledné kurz koruny. DalSi svizné posilovani koruny v(¢i euru v nadchazejicich Ctvrtletich by mohlo skrz pokles
dovoznich cen kompenzovat inflatni tlaky v domaci ekonomice. A doméci inflatni tlaky mize vysledné kompenzovat i horsi pozice ¢eskych
exportérQ, kdyz se podobné jako loni budou muset vyporadat nejen s pokracujicim vysokym ristem mezd, ale i s posilujici korunou.

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

* Koruna v zavéru minulého tydne posilila vici americkému dolaru pod hladinu 21 CZK/USD a dafilo se ji i v tydnu aktualnim, kdyZ se nékolikrat
pohybovala lehce pod hladinou 20,70 CZK/USD. Koruna se nachazi vici dolaru nejen na nejsilngjSich post-intervenénich hodnotach, ale zarover
na témér 3,5letém maximu.

* Meziroéné koruna posilila vici dolaru o téméF 20 % a loni patfila celosvétové mezi vibec nejrychleji posilujici mény. V kazdém
pfipadé je takto rychlé posilovani koruny, které aktualné vidime, v nadchazejicich tydnech neudrzitelné a s kazdym dalSim posilenim se
zaroven zvysuje i pravdépodobnost jeji korekce.

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

+ Koruna vaéi polskému zlotému zkraje tohoto tydne posilila a nasledné se pohybovala predevsim tésné pod hladinou 6,10 CZK/PLN. Ve druhé
poloviné ledna navic nelze vylougit dalsi posileni koruny s ohledem na blizici se zasedani Ceské narodni banky, na kterém by méli
centralni bankéfi opét po tfech mésicich zvysit irokové sazby.

* Tento tyden byl bohaty na Cerstva data z polské ekonomiky. Spotfebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 2,1 % r/r, coZ je stéle pod 2,5 % inflacnim
cilem Polské centralni banky (NBP). Jadrova inflace se pfitom udrZela na hodnoté 0,9 %. RychlejSi proti pfedpokladiim byl naopak rlst mezd v
soukromém sektoru (0 7,3 % r/r) a dale se zvySovala i zaméstnanost. Horsi &isla oproti pfedpokladim byla zvefejnéna v patek, kdyz prosincova
primyslova vyroba vzrostla 0 2,7 % r/r a maloobchodni trzby 0 6,0 % r/r. Obé statistiky sice zaostaly za trznimi odhady, ale i pfesto je zfejmé, ze
si polska ekonomika v zavérecném étvrtleti loriského roku udrZela velmi solidni rdst.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

* Posilovani eura v(&i americkému dolaru pokracovalo i na zacatku tohoto tydne a v noci z Utery na stfedu se euro dokonce kratce podivalo nad
hladinu 1,23 USD/EUR. Jinak pfevazovalo obchodovani v rozmezi 1,22 — 1,23 USD/EUR. Spole¢na evropska ména vici dolaru tak opét o néco
vylepSila své letodni maximum a nachazi se na nejsilngjSich hodnotach za posledni vice jak tfi roky. Meziro¢né je euro oproti dolaru silnéjsi o
temér 15 %.

* Pfi pohledu na souc¢asné hodnoty eura a také na vyvoj eura vii¢i dolaru v poslednich tydnech neni prekvapivé, ze se evropsti centralni
bankéfi zacinaji vyhrazovat proti pfilis silné spolecné evropské méné. Posledni a zatim stéle aktualni prognéza Evropské centraini banky
(ECB) z lofiského prosince totiz vychazi z primérného kurzu EURUSD pro leto3ni rok ve vy3i 1,17 USD/EUR. Kurz eura k dolaru je pfitom jednim
z nékolika zakladnich pfedpokladd, na zakladé kterych ECB vytvafi makroekonomickou prognézu. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim cilem ECB je
udrZovat meziroéni rust spotfebitelské inflace v blizkosti 2 % a zaroven v prosincové prognéze ECB pfedpoklada, Ze az do roku 2020 se bude rist
inflace pohybovat pod zminénymi 2 %, tak pro ECB takto silné posilovani eura, jako vidime nyni, pfedstavuje pomérné vyrazné protiinflacni riziko.
+ Otazkou je, jestli se sou¢asnym posilovanim eura mohou evropsti centraini bankéfi néco délat. Jednou z moznosti, jak posilovani eura zastavit
je napfiklad zménit rétoriku a zacit pfilis silné euro zmiriovat jako problém pro dosazeni inflatniho cile a normalizaci ménové politiky. V extrémnim
pfipadé by mohla ECB dokonce silné euro zminit jako dlivod, pro¢ protahnout tzv. program kvantitativniho uvoliiovani az do konce letosniho &i
zaC4atku pristiho roku. Vzhledem k velmi pozitivnimu hospodarskému vyvoji v eurozéné vSak neni druhd ,extrémnéj$i* varianta pfilis
pravdépodobna a na prvni variantu zase nemusi UpIné slySet financni trh, ktery je jiz nastaven tak, Ze ECB zacne zkraje roku 2019 zvySovat
urokové sazby. V kazdém pripadé je takto silné posilovani eura v nadchazejicich tydnech jen stézi udrzitelné a s kazdym jeho dalSim
posilenim se zaroven zvysuje i pravdépodobnost jeho korekce.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny 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.




