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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB zvysila hlavni arokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,75 %
EZ - Hruby domaci produkt ve 3. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl 0 0,2 % kik a 1,7 % r/r
EZ - Spotiebitelska inflace v fijnu zrychlila na 2,2 % r/r ze zafijovych 2,1 % rir
US - Index vyrobni aktivity ISM v Fijnu poklesl na 57,7 ze zafijovych 59,8 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (Fijen)

DE - Prumyslové zakazky (zafi)

PL -Zasedani Polské centralni banky (NBP)
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,81 | 2595 | 25,76 | 25,78 0,03 | -0,10% EUR/CZK 25,20 24,50
22,64 | 2294 | 2251 | 22,57 0,07 | -0,31% 22,57 22,07 21,61 | 20,66 19,60
5981 | 5995 | 5933 | 5,966 0,01 | -0,24% 5,97 5,95 6,00 6,00 5,98
29,05 @« 29,48 | 28,93 | 29,33 | -0,29 | 0,98% 1,142 1,16 1,18 1,22 1,25
4308 | 4,347 | 4,305 | 4,320 | -0,01 | 0,29%
1,1398 | 1,1456 @ 1,1302 K 1,421 | 0,00 | 0,20%
324,03 | 32545 | 321,38 | 321,54 = 249 | -0,77%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 20.12. 1,75 2,00
ECB 13.12. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 8.11. 2,25 250 | 275 3,25

Typ sazby

PRIBOR 1,53 1,60 1,81 1,93
LIBOR USD 2,1674 | 2,2301 | 2,3810 | 2,5954 | 2,9119
EURIBOR 0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v prvni poloviné tohoto tydne vici euru oslabovala a v zavéru stfedeéniho odpoledne se nachazela na Urovni 25,95 CZK/EUR, na nejslab$ich
hodnotach od poloviny Eervence. Ve druhé poloviné tydne vSak dokazala koruna pfedchozi ztraty kompletné smazat a v patek zkraje odpoledne se pohybovala
lehce pod trovni 25,80 CZK/EUR. Cturte&ni posileni koruny nelze podle mé davat tplné do souvislosti se zasedanim Ceské narodni banky vzhledem k tomu, ze
se stejnym smérem pohybovaly i dali regionalni mény.

« Hlavni makroekonomickou udalosti tydne bylo étvrteéni zasedani Ceské narodni banky (CNB). Bankovni rada CNB v souladu s predpoklady jiz podtvrté v fadé
zvysila Grokové sazby o 0,25 procentniho bodu a hlavni Grokové sazba, dvoutydenni REPO, tak nové &ini jiz 1,75 %. Zadna jina centralni banka v Evropé
nepostupuje tak rychle v normalizaci ménové politiky jako CNB. Rozhodnuti bankovni rady nebylo jednomysiné, kdyz jeden &len hlasoval proti
zvySeni sazeb (s velkou pravdépodobnosti se jednalo o O. Dédka) a jeden clen o zvysSeni sazeb rovnou o 50 bazickych bodl (s velkou
pravdépodobnosti se jednalo o M. Hampla). Pro zvyseni sazeb o 25 bazickych bodt hlasovalo pét ¢lenti bankovni rady.

« Kli¢ovou slozkou &tvrtedniho zasedani byla nova makroekonomicka progndza, ktera podle mé ziistava az prekvapivé optimisticka. Pro letosni rok CNB sice
nové pocita s 0 néco niz§im ristem eské ekonomiky oproti srpnové progndze, ale snizeni odhadu na 3,1 % z pfedchozich 3,2 % je viceméné jen kosmeticke.
To samé plati i v pfipadé prognézy HDP na rok 2019 s ristem 3,3 % oproti pfechozimu odhadu s 3,4 %. Z pohledu vyvoje spotfebitelskych cen by se méla
inflace az do roku 2020 drzet nad inflaénim cilem CNB, tj. nad 2 %.

+ Nova progndza drzi i neménny pohled na posilovani koruny. V nové prognoéze jsou sice zohlednény aktualné slabsi hodnoty kurzu koruny vici euru, kdyz
primémy prognozovany kurz pro 4. Gtrtleti ¢ini 25,70 CZKIEUR, avéak od pfistiho roku CNB pocita s pomémé rychlym posilenim koruny pod hladinu 25
CZKIEUR a to jiz béhem 2. &tvrtleti (primér 24,70 CZK/EUR). CNB zjevné povazuje aktualni setrvavani koruny slabsich trovnich za do¢asné. Pravdou je, ze
makroekonomické fundamenty hraji jednoznacné ve prospéch ¢eské mény, at' jiz se jedna o pozitivni Urokovy diferencial ve vztahu k euru, prebytkové vnéjsi
bilance ¢&i rychlejsi rust ¢eské ekonomiky ve srovnani s eurozonou. Vzhledem k tomu, Ze je v8ak koruna v poslednich mésicich vyrazngji ovlivivovana vnéj§imi
faktory, tak to, zda koruna béhem listopadu posili bude vice zaleZet na podminkach na globalnich finan¢nich trzich nez na domécich Cinitelich.

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

26,00 25,95
25,90 [\/\ 25,90

25,80 A\/J_\V 25,85 \‘
25,70 ,/V\/

-
£

25,80
25,60 25,75
o o =} =} =} o - — ; ; ;
S o = <9 494 49 oo 3 3 3 3 a a
~ I3 © o o ~ 153} o ; ; i
~ N o — I ~ =) = X ¥ Q - 3 pa |

Vjvoj USD/CZK

+ Koruna vi¢i americkému dolaru po prvotnim oslabeni ve druhé poloviné tydne posilila a v patek zamifila pod hladinu 22,60 CZK/USD.

+ Pfelom fijna a listopadu byl v USA bohaty na makroekonomické statistiky. V pondéli byla zvefejnéna inflace vyjadrena jadrovym deflatorem osobni
spotfeby (+ 0,2 % m/m a 2,0 % r/r), coz je preferovany ukazatel Americké centralni banky (Fed). V tomto sméru nic nového - inflacni tlaky v americké
ekonomice zUstavaji stabilni. V Utery byla zvefejnéna Fijnova spotiebitelska divéra (zvySeni na 137,9 bodu), ktera jednoznacné potvrzuje, Ze nalada mezi
americkymi domacnostmi je vice nez vynikajici. Silna cisla byla zvefejnéna i z pracovniho trhu. V soukromém sektoru podle ukazatele ADP bylo v
fijnu vytvoreno 227 tis. novych pracovnich mist v celé ekonomice podle NFP 250 tis. novych pracovnich mist. Vadou na krase statistkam z USA
tak byl v tomto tydnu fijnovy index ISM ve zpracovatelském primyslu, jehoz hodnota poklesla na 57,7 ze z&fiovych 59,8 bodu.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému probihalo v tomto tydnu nékolik haléfi pod hranici 6 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu byly zvefejnény dva dulezité daje z polské ekonomiky. Ve stfedu byl publikovan pfedbézny odhad fijnové spotiebitelské
inflace a v patek fijnovy index PMI ve zpracovatelském sektoru. Spotfebitelské ceny v fijnu sice oproti zafi vzrostly o 0,4 %, avSak v meziro¢nim
srovnani doslo ke zpomaleni inflace na 1,7 %. To bylo z velké €asti ovlivnéno silnou statistickou zakladnou z lofiského podzimu s vysokymi cenami
potravin. Index PMI v fijnu poklesl na 50,4 bodu a jiz druhy mésic v fadé se pohybuje tésné nad 50 bodovou hladinou, které oddéluje pasmo kontrakce a
expanze.

* Inflace se tak i nadale pohybuje v dolni poloviné toleranéniho pasma Polské centralni banky (NBP), kdyZ inflacni cil NBP ¢ini 2,5 %. Maximalni hodnota
meziro¢ni inflace letos Cinila 2,0 % a bylo ji dosazeno v letnich mésicich. Za posledni dva roky dosahla inflace 2,5 % jen jednou, a to loni v listopadu. Pro
NBP, ktera zaseda v pfistim tydnu a bude mit k dispozici novou makroekonomickou progndzu, znamena nizsi inflace a slabsi PMI jediné — drZet drokové
sazby beze zmény az do 2. poloviny pfistiho roku.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se euru v prvni poloviné tydne nedafilo a ve stfedu byla testovana hladina 1,13 USD/EUR (nejslab$i hodnota eura od poloviny
srpna). Druha polovina tydne vSak pfinesla pfesné opacny vyvoj s posilovanim spolecné evropské mény. V patek zkraje odpoledne (pfed statistikami z
amerického pracovniho trhu) se kurz nachazel kolem hladiny 1,145 USD/EUR.

* To, Ze evropska ekonomika zpomaluje neni zadni novinka. Slab$i dynamiku hrubého domaciho produktu (HDP) dopfedu avizovaly jak pfedstihové
indikatory (napf. indexy PMI), tak i tvrda data z evropské ekonomiky. Pfedbézny odhad HDP za 3. &tvrtleti (+0,2 % kik a 1,7 % rir) tak tyto pfedpoklady
pouze potvrdil a zaostal tak jak za trznimi odhady, tak za zafijovou progndzou Evropské centralni banky (ECB). Na strukturu HDP si vSak budeme muset
pockat az na konec listopadu, kdy eurostat zvefejni detaily hospodafského rlistu. Popravdé feceno ani od 4. ctvrtleti zadné vyznmané vzedmuti
ekonomické aktivity ocekavat nemizeme, ba spiSe naopak. A meziroéniho riistu HDP vyraznéji nad 2 % se nedoc¢kame ani v pfistim roce.

+ Jak moc velkym problémem je zpomaleni evropské ekonomiky? Na prvni pohled se v podstaté o Zadny problém nejedna. V tuto chvili se ekonomika
eurozdny jako celku nachazi v blizkosti svého potencidlu a i mira nezaméstnanosti se s 8,1 % (z&fi) dostala na urovné z poloviny roku 2006. Zvolnéni
hospodafského rlstu lehce pod 2 % tak neznamena nic jiného nez rlist na sice slab$ich, avsak udrZitelngj$ich hodnotach. Problém vSak nastava ve chvili,
kdyz si uvédomime, Ze eurozona jako celek je sice ,na svém®, avSak jednotlivé zemé eurozdny jiz nikoliv. Zatimco jedna skupina zemi v ¢ele s Némeckem
se nachéazi nad svym potencialem, tak ve druhé skupiné zemi (jihoevropské v ¢ele s Reckem) je hospodaiska situace vyrazné horsi. Prizpiisobit tak
ménovou politiku obéma skupinam zemi neni pro ECB jednoduché a v podstaté ani mozné. Zatimco v poslednich letech vychazela ECB vstfic spiSe oné
slab$i skupiné, tak od pfistiho roku to bude naopak. Zpomaleni evropské ekonomiky v kombinaci s utazenéj$i ménovou politikou ECB tak sice nemusi byt
problém pro eurozénu jako celek, avSak pro jeji jizni kfidlo jednoznacné ano.

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.




