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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru v fijnu nepatrné vzrostl na 45,0 ze zafijovych 44,9 bodu

EZ - Hruby domaci produkt podle predbézného odhadu ve 3. ¢étvrtleti vzrostl 0 0,2 % kik a 1,1 % r/r

EZ - Spotiebitelské ceny v fijnu piedbézné vzrostly 0 0,2 % m/m a 0,7 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) snizila hlavni urokovou sazbu o 0,25 p. b. do rozmezi 1,50 - 1,75 %

Ocekavané udalosti

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
DE - Pramyslova produkce a nové zakazky (zari)
PL - Zasedani Polské centralni banky

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,54 | 2557 | 25,46 | 25,50 0,04 | -0,17% EUR/CZK 25,60 25,20
23,04 | 23,09 | 22,81 | 22,90 0,14 | -0,60% 22,90 23,15 2295 | 22,65 21,54
5967 | 5998 | 5955 | 5994 | -0,03 | 0,45% 5,99 5,98 5,98 5,95 6,00
29,56 | 29,67 | 29,47 | 29,64 | -0,08 | 0,27% 1,113 1,1 1,12 1,13 1,17
4275 | 4,283 | 4,253 | 4,253 | 0,02 | -0,51%
1,1084 | 1,1175 | 1,1073 | 1,134 | 0,00 | 0,45%
328,45 | 330,19 | 327,66 | 328,23 0,22 | -0,07%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 7.11. 2,00 2,00
ECB 12.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 11.12. 1,75 1,50 1,25 1,25

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10 2,22 2,28
LIBOR USD 1,6590 | 1,7849 | 1,9023 K 1,9163 | 1,9554
EURIBOR 0,494 | -0,447 | -0,404 | -0,348 | -0,288




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v Uvodu tohoto tydne posilila pod hladinu 25,50 CZK/EUR. Ve zbytku tydne nasledné pfevaZovalo obchodovani na horni strané hladiny
25,50.

* Tento tyden nebyl pfili§ bohaty na Cisla z doméaci ekonomiky, kdyz jednou z méla statistik byl v patek zvefejnény index PMI ve vyrobé. Aktivita
ve vyrobnim sektoru se v fijnu velmi nepatrné zlepSila, kdyz PMI vzrostl na 45 ze zafijovych 44,9 bodu. Souhrnny obrézek situace ve
zpracovatelském sektoru vSak zlstava neménny. PMI se od konce loriského roku pohybuje pod neutraini hladinou 50 bod( a problematickymi
misty z(istavaji nové zakazky a produkce. Firmy negativné hodnoti situaci v Némecku, slabou zahrani¢ni poptavku a horsici se situaci v
automobilové primyslu. Zaméstnanost v fijnu podle PMI pfitom klesala nejrychleji za poslednich téméF deset let.

« PFisti tyden ve ¢tvrtek (7/11) zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a jednim z témat, ktera budou centralni bankéfi fesit, bude
bezpochyby i dopad situace v priimyslu na doméci ekonomiku a na inflaci. Co se tyka samotného zasedani, tak CNB na ném podle mé trokové
sazby nezvysi a hlavni sazba tak setrva na arovni 2 %. Cast ¢lend bankovni rady sice v fijnovych rozhovorech nevylouila, Ze v listopadu
zvedne ruku pro vy$Si sazby, avSak pravdépodobnost tohoto kroku je podle mé mald. Nadpolovicni vétSina centralnich bankéfu totiz v
soucasnosti preferuje stabilitu sazeb, a to pfedevim kvdli rizikim z vnéjiho prostfedi.

+ Je pomérné pravdépodobné, Ze ze sedmiclenné bankovni rady bude pro vy3$i sazby podobné jako v zafi hlasovat V. Benda. Zcela vyloucit to
nelze ani u dvojice M. Mora a T. Holub. Proti zvy$eni sazeb se naopak s ohledem na znepokojujici signaly z primyslu vyjadfil A. Michl, ktery byl v
prvni poloviné roku jesté pomérné silnym stoupencem vysSich sazeb. Dvojice J. Rusnok a T. Nidetzky podle vSeho preferuje stabilitu sazeb. O.
Dédek dlouhodobé zdlrazriuje naristajici rizika ve vnéj$im prostfedi a konzistentné se vyjadiuje ve prospéch stability sazeb.

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

25,90 25,60
el I W A VAU A
25,70 A 25,55 7

A
\ W WA
25,50 \

\’\l\ ’
25,50
25,40 25,45
g g ¢ g8 ¢ g <2 d S S S S S o
8 8 9 9 & § 8 N % & 8 & 8
Vyvoj USD/CZK

+ V(& americkému dolaru dokazala koruna posilit po stfedecnim zasedani Americké centralni banky (Fed) a ve Ctvrtek dopoledne se pohybovala
tésné nad hladinou 22,80 CZK/USD. Dalsi zisky si vSak koruna pfipsat nedokazala a v patek zkraje odpoledne, tésné po statistikach z amerického
pracovniho trhu, se nachazela v blizkosti urovné 22,90.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti v USA bylo v tomto tydnu stfede¢ni zasedani Americké centralni banky (Fed). Fed v souladu s odhady
potieti v fadé snizil hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p. b. do rozmezi 1,50 - 1,75 %. V prosinci si da Fed se snizovanim sazeb nejspise
pauzu, coz podporuje i fakt, ze v prohlaSeni k zasedani byla vypusténa véta o tom, Ze Fed bude postupovat pfiméfené, aby zachoval
hospodarskou expanzi. Kromé toho bude Fed finanénimu trhu poskytovat dodate¢nou likviditu minimélné do 2. Ctvrtleti pfistiho roku.
Pravdépodobnost, Ze Fed jiz letos sazby snizovat nebude, podporuji i dal$i skutecnosti — (1) $éf Fedu J. Powell zminil, Ze v fijnu doslo k mirnému
poklesu nékterych rizik (pfedevsim v oblasti obchodniho protekcionismu), (2) rist americké ekonomiky ve 3. Etvrtleti byl s 1,9 % vy38i, nez se
ocekavalo a urcitou stabilizaci ukazuji i mékké indikatory v americké ekonomice (3) zda se, Ze americti centralni bankéfi jsou po trojim snizeni
sazeb méné naklonéni jejich dalSimu snizeni jiz v prosinci.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v tomto tydnu oslabila a v patek se pohybovala na dolni strané hranice 6 CZK/PLN.

« Z makroekonomickych statistik v Polsku stal v tomto tydnu za pozornost Fijnovy pokles indikatoru ekonomické divéry (ESI) na 100,2 bodu, ktery
publikuje Evropska komise. Trend poklesu divéry ekonomickych subjektd v Polsku je v poslednich dvanacti mésicich zcela evidentni. Nejslabsi
situace je ve stavebnictvi a v primyslu (zde v8ak doSlo v fijnu k mimému zvySeni divéry), avSak optimismus za¢ina slabnout i mezi spotfebiteli.
Pozvolny pokles ekonomického sentimentu v Polsku signalizuje zpomalovani tamni ekonomiky ve 4. Ctvrtleti letodniho roku a velmi
pravdépodobné i zkraje roku 2020.

* Ve Ctvrtek byl zvefejnén predbézny odhad Ffijnové spotebitelské inflace s ristem 0 0,2 % m/m a 2,5 % r/r, coZ je lehce za trznim odhadem.
Inflace tak v poslednich mésicich zpomaluje poté, co se béhem léta pohybovala tésné pod hladinou 3 %. Za fijnovym zpomalenim inflace
stoji pfedevSim mezironé nizsi ceny energii a pohonnych hmot. Zpomaleni cen je v3ak doasné a v zavéru letodniho a pfedevsim na zacatku
pfistiho roku inflace pravdépodobné zamifi nad 3 %. V pfistim tydnu zaseda Polska centraini banka (NBP), ktera vétSinové signalizuje stabilitu
Urokovych sazeb a ktera jiz dopfedu avizovala, Ze docasné zrychleni inflace na zaCatku pfistiho roku neni divodem pro utahovani ménové
politiky.

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

* Na hlavnim ménovém paru euro v souhrnu za cely tyden mirné posililo a ve Ctvrtek dopoledne neuspésné testovalo fijnové maximum na Grovni
1,118 USD/EUR. V patek zkraje odpoledne, tésné po statistikach z amerického pracovniho trhu, se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,114.

* Po dlouhém obdobi nejistoty se snad konecné blyska na lepsi Casy v otazce brexitu. Odchod Spojeného kralovstvi (UK) z Evropské unie (EU)
byl posunut na konec ledna pfistiho roku. DuleZité je, Ze se v britském parlamentu nasla shoda na vypséani pfedéasnych voleb, které probéhnou v
prosinci. Pravé pfedCasné volby se zdaji byt jedinym moznym feSenim patové situace a nezbytnou podminkou pro odchod UK z EU. Velmi
duleZité samoziejmé bude, jak volby dopadnou.

* Z pohledu makroekonomickych statistik byl klicovym dnem v eurozéné ¢tvrtek. Hruby doméci produkt (HDP) eurozony podle predbézného
odhadu ve 3. Etvrtleti vzrostl 0 0,2 % k/k a 1,1 % r/r. To sice na prvni pohled nejsou nijak oslniva €isla, avSak s ohledem na sou¢asnou
slabost némecké ekonomiky a celou fadu rizik se kterymi se musi evropska ekonomika v letoSnim roce potykat, neni vysledek zase tak
Spatny. Ostatné to, Ze hospodarska situace v eurozdné neni tak tragicka, jak se ob¢as uvadi, vhodné ilustruje i nejniz§i mira nezaméstnanosti od
roku 2008 (v zafi 7,5 %). Vzhledem k tomu, ze se jedna o pfedbézny odhad, tak detaily HDP zatim nebyly zvefejnény, avSak pohled na
zvefejiované diléi ukazatele jasné napovida, Ze klicovym tahounem ekonomického rlstu byla doméci poptavka. Co v eurozéné v poslednich
meésicich roste pomalu a ztraci dynamiku je spotfebitelska inflace. Ceny v fijnu vzrostly 0 0,2 % m/m a pouze 0 0,7 % r/r. Inflacni cil Evropské
centralni banky (ECB) pfitom ¢ini 2 % a pro ECB tedy nadchazejici roky budou velkou vyzvou, zda se ji podafi vratit inflaci na zminéna 2 %.
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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.




