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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobct v prosinci poklesly o 1,1 % m/m a vzrostly 0 20,1 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v lednu vzrostl na 16,9 z prosincovych -23,3 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny v prosinci finalné vzrostly 0 9,2 % r/r a v jadrové slozce 0 5,2 % rir
US - Maloobchodni trzby v prosinci poklesly o 1,1 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjukturalni prazkumy (leden)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (leden)
EZ - Indexy PMI ve vyrobnim sektoru a ve sluzbach (leden) - piedbézny odhad
US - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2394 | 24,02 | 23,88 | 2394 @ 0,00 | -0,01% EURICZK 2470 | 25,00 | 25,00
22,09 | 22,23 | 22,00 | 2212 | -0,03 | 0,15% 22,12 2337 | 24,46 | 2551 | 25,00
5,095 | 5123 | 5,041 | 5084 = 0,01 | -0,22% 5,08 517 5,15 5,10 5,10
27,04 | 27,43 | 26,77 | 27,31 | -0,27 | 1,00% 1,082 1,04 1,01 0,98 1,00
4,687 | 4,742 | 4,674 | 4,706 @ -0,02 | 0,40%

1,0829 | 1,0887 | 1,0766 | 1,0820 = 0,00 | -0,08%

395,62 | 400,96 | 391,90 H 39552 | 0,10 | -0,03%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 4,309
EURIBOR 1,905

7,11
4,508
1,990

7,21
4,815
2,393

7,21
5,081
2,857

5,305
3,300

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.2. 7,00 7,00
ECB 2.2, 2,50 325 | 3,50 3,50
FED 1.2, 4,50 525 | 525 5,25




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna neprestava posilovat a v tomto tydnu testovala hladinu 23,90 CZK/EUR. Takto silna byla ¢eska ména naposledy v roce 2008. Vétsina obchodu vSak
probihala blize hranici 24 CZK/EUR. Z pohledy koruny velmi silny zacatek roku vSak neznamena, Ze koruna musi nutné posilovat i v nadchazejicich
mésicich. V minulém tydnu jsme psali, Ze hranice 24 CZK/EUR predstavuje silnou technickou Groven, ktera by méla dal$imu oslabovani branit a to plati i
nadale. Stejné tak, jako fundamentalni divody, které ve stfednédobém horizontu hovofi proti koruné. Silu koruny na za¢atku Uinora provéfi zasedani centralnich
bank v USA i v eurozoné a v neposledni fadé i zasedani Ceské narodni banky (CNB) s novou makroekonomickou prognézou. V poslednich letech je pritom
pomérné casté, ze koruna po silném zacatku kalendarniho roku béhem tnora a bfezna své zisky koriguje. Ostatné na korekci za¢ina byt nyni zraly i
aktualni optimismus na finan¢nich trzich, ktery v tomto tydnu usmérfovala i $éfka Evropské centralni banky (ECB) Ch. Lagardeova.

« Pted blizicim se zasedanim bankovni rady CNB (2/2) se pimo Umémé zintenzivnil pocet vyjadieni centralnich bankéti k ménové politice. M. Mora i T. Holub
se nepfekvapivé vyjadiili, Ze je potfeba dale zvysit trokové sazby a to navzdory tomu, Ze inflace podle nich ve druhé poloviné letosniho roku zpomali na
jednociferné hodnoty. Dalsi rist sazeb by podle Mory pomohl ochladit pracovni trh a ukoncit devizové intervence na podporu koruny. Jak Mora, tak Holub v
prosinci hlasovali pro zvyseni sazeb o 50 bazickych bodt. Unorové zasedani je pfitom pro viceguvernéra Moru zaroveri posledni, kdyz se nasledné novym
viceguvernérem stane J. Frait. Oproti tomu viceguvernérka E. Zamrazilovad podporuje stabilitu sazeb, kdyZ nepozoruje ani rozjezd mzdové spiraly, ani
nepovazuje za spravné zvySovat sazby preventivné. A podobny pohled jako Zamrazilova ma i Frait, ktery ma pochybnosti o tom, zda by pfinosy dal$iho zvySeni
Urokovych sazeb za souCasné situace prevazily nad naklady. NevyluCuje ale, Ze nedostatecny pokles inflaénich tlaku i riziko ukotveni inflacnich oéekavani na
zvySenych Urovnich si takovy krok nakonec vyzadaji. Od trojice (A. Michl. O. Dédek, K. Kubelkova) nelze ofekavat, Ze by piisel navrh na utazeni ménové
politiky. Nechceme se ukvapovat, protoze je pied nami zmifiované zasedani CNB a nasledné kliGova lednova inflace, ale opravdu vidime velmi
nepravdépodobné, ze by CNB sazby v pribéhu prvni poloviny roku jesté zvysila.

* Inflace ve vyrobé v zavéru loriského roku dale zvolnila. Ceny primyslovych vyrobct v prosinci poklesly o 1,1 % m/m a zpomalily na 20,1 % r/r z listopadovych
21,3 % rir. K postupnému zpomalovani vyrobni inflace prispiva pokles cen komodit na svétovych trzich. V prosinci oproti listopadu poklesly ceny ropy a ropnych
produkt(i, ceny chemickych latek a obecnych kovi. Ceny kovii (méd, hlinik) na trzich véak bohuzel s otevienim Ciny a zlep$enim sentimentu na trzich od
zatatku letosniho roku rostou. V prosinci v mezimési¢nim srovnani naopak rostly ceny elektfiny, plynu a potravinaiskych vyrobkd. Hlavnim zdrojem
meziro¢niho rlstu vyrobni inflace zustavaji energie. V souhrnu za lofisky rok ceny primyslovych vyrobcl vzrostly o 24,3 % a to jak rychle bude letos vyrobni
inflace zpomalovat, zalezi predev$im na tom, jestli se povede drzet stabilizované ceny energii a nedojde k opétovnému réistu kova kvili poptavee z Ciny.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny viéi dolaru se v tomto tydnu odehravalo v tizkém rozmezi 22,10 — 22,20 CZK/USD s vyjimkou kratkého posileni koruny az k hranici 22
CZK/USD. Zvefejnéné makroekonomické statistiky v USA dolaru pfili§ nepomahaly (pokles prosincového maloobchodu a dal$i zpomaleni tempa vyrobni PPI
inflace) s vyjimkou silnych Cisel z pracovniho trhu (nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti). Pro dal$i vyvoj dolaru bude dilezité zasedani
centralnich bank (Fed, ECB) na zac¢atku unora.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu posilila a kratce se dostala k hlading 5,05 CZK/PLN. Jedna se o leto$ni maxima koruny a zaroven o jeji
nejsilngjsi hodnoty od lofiského fijna. K posileni koruny vyznamné pfispél divergentni vyvoj stfedoevropskych mén v tomto tydnu, kdyZ koruna i
madarsky forint mély vaci euru tendenci posilovat, zatimco polsky zloty vici euru oslaboval a zamifil nad hladinu 4,70 PLN/EUR.

+ Makroekonomicky kalendar v Polsku byl pomémé chudy. Za pozornost stéla jadrova inflace za prosinec (11,5 % r/r) a prosincové ukazatele o vyvoji mezd
(10,3 % rlr) a zaméstnanosti (2,2 % r/r) v soukromém sektoru, kde do$lo ke zvolnéni meziroéni dynamiky a to pfedevSim u mezd. Zajimavy bude pFisti tyden,
kdy budou publikovana prosincova data z prdmyslu a z maloobchodu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v tomto tydnu zastavilo v rozmezi 1,077 — 1,088 USD/EUR. Financni trhy se jiz zjevné zacinaji pfipravovat na
zaCatek Unora, kdy zasedaji centralni banky v USA a v eurozongé, coz konkrétné pro eurodolar znamena nizsi pravdépodobnost pokracujiciho rychlého
posilovani eura a vy$si pravdépodobnost obchodovani tzv. do strany (ostatné tento tyden byl toho zatim dlikazem). Zaroven vSak jak tento, tak pristi tyden
nabidl, respektive nabidne, néktera dlleZita makroekonomicka data z obou stran Atlantiku, ktera vySe uvedeny pfedpoklad mohou negovat. Silny apel
Evropské centralni banky (ECB) na rychlé utahovani ménové politiky kazdopadné pomaha euru a do urcité miry ospravedliiuje posilovani eura z
predchozich tydnd.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu v eurozéné poutal pozornost lednovy index ZEW, jehoz hodnota vzrostla na 16,7 z prosincovych -23,6 bodu.
Davéra investor(i v ekonomiku eurozény se zjevné zlep$uje. DuleZité vSak bude, zda podobny optimismus na zacatku roku sdilely i evropské podniky, coZ se
dozvime v pfistim tydnu na zakladé ukazatell PMI a Ifo. Meziroéni rust spotfebitelské inflace byl v prosinci potvrzen na 9,2 % a na 5,2 % v jadrové slozce. V
USA v tomto tydnu zklamaly prosincové maloobchodni trzby (-1,1 % m/m) a revidovan byl i idaj maloobchodu za listopad (-1,0 % m/m). Slab$i maloobchod tak
indikuje i slabsi rist americké ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti loriského roku. PredbéZny odhad amerického HDP bude zverejnén pfisti tyden ve Etvrtek (26/1) a ackoliv
tato statistika ma potencial kurz eurodolaru pofadné rozkolisat, tak jak piSeme vySe, bude nakonec pravdépodobné stejné klicové az zasedani centralnich bank.
Slabsi americky HDP by v§ak byl asi onim definitivnim hiebickem do rakve zvyseni sazeb Fedem o 50 bodu.

+ Zaznam z prosincového zasedani Evropské centrélni banky (ECB) ukazal, Ze velka ¢ast centralnich bankéfl chtéla v prosinci hlasovat pro zvy$eni sazeb
rovnou o 75, ale nakonec byl zvolen kompromis a sazby byly vysledné zvySeny jen o 50 bodu. Vzhledem k tomu, Ze v poslednich tydnech chodi z evropské
ekonomiky lepsi Cisla a doslo i k vyznamnému zklidnéni na trhu s energiemi, tak ECB rozhodné nebude zatim chtit s utahovanim ménové politiky polevit. To
ostatné v pribéhu tohoto tydne potvrzovali predstavitelé ECB. ZlepSeni hospodarského vyhledu eurozény, ale zaroveri i problém vysoké inflace, akcentovala
prezidentka ECB Lagardeova, ktera mimo jiné poradila trznim Gcastnikim prehodnotit jejich pozice (finanéni trh stéale Gplné nevéfi, Ze ECB bude sazby dale
prudce zvySovat). To, Ze se sazby na Unorovém zasedani ECB (2/2) budou zvy$ovat opét o 50 bod( je jiz dané, ale ECB mlize s 50 bodovymi hiky pokracovat i
na dalSich zasedanich, pficemz samoziejmé bude zaviset na vyvoji inflace a evropské ekonomiky. Pro ECB bude velmi dileZity vyvoj jadrové inflace v

ekonomiky mohou ¢i nemusi potvrdit indikatory podnikatelskych nalad (pfedevsim PMI).

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

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




