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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Rast primérné nominalni mzdy ve 3. ¢tvrtleti zpomalil na 6,9 % r/r

DE - Primyslova produkce v fijnu poklesla 0 1,7 % m/m a 5,3 % r/r

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na 1,50 %

US - Index ISM ve vyrobnim sektoru v fijnu poklesl na 48,1 a v sektoru sluzeb na 53,9 bodu

Ocekavané udalosti

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (Fijen)

CZ - Index spotiebitelskych cen (listopad)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
US - Zasedani Americké centralni banky

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,53 | 25,56 | 2547 | 2554 | -0,01 | 0,05% EURICZK 2570 | 25,60 | 25,40
2315 | 23,21 | 22,95 | 23,01 @ 0,4 | -0,59% 23,01 23,06 | 23,15 | 22,65 | 22,28
5913 | 5977 | 5907 | 5972 | -0,06 | 0,98% 5,97 5,95 5,98 5,95 5,98
29,90 | 30,28 | 29,77 | 30,22 @ -0,32 | 1,06% 1,110 1,11 1,1 1,13 1,14
4,308 | 4,315 | 4,271 | 4275 @ 0,03 | -0,76%

1,1018 | 1,1116 | 1,1003 | 1,1096 A -0,01 | 0,70%

334,43 | 334,59 | 330,11 | 330,11 | 4,32 | -1,31%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03
LIBOR USD 1,6590
EURIBOR -0,494

2,28
1,9554
-0,288

2,10
1,7849
0,447

2,18
1,9023
-0,404

2,22
1,9163
-0,348

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 18.12. 2,00 2,00 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




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru bylo v prvnim prosincovém tydnu klidné a odehravalo se primarné v rozmezi 25,50 — 25,58 CZK/EUR.

* V leto$nim roce neplati, Ze pramysl je hlavnim tahounem rlstu doméaci ekonomiky. Toto privilegium letos pfevzaly sluzby. Je nutné zminit, Ze si
letos domaci primysl v priméru nevede Spatné, kdyZ zatim stale solidné odolava velmi slabym ¢islim z Némecka. Aktualni signaly z doméaciho
primyslu v8ak nejsou Uplné optimistické, kdyz se index PMI ve vyrobnim sektoru v listopadu propadl na 43,5 bodu a pod neutréini hladinou 50
bodd se nachazi jiz dvanacty mésic v fadé. Po Cervenci s 43,1 body je listopadova hodnota indexu nejslabsi od poloviny roku 2009. Ddvodem
listopadového snizeni PMI byl pfedevsim dalsi pokles produkce a novych zakézek. Na primyslové podniky negativné dopada slabsi doméci a
zahrani¢ni poptavka, pokracujici problémy v automobilovém primyslu a nejistota z dopadd obchodniho protekcionismu. Pozitivem alespon je, ze
PMI neni UpIné nejspolehlivéjSim indikatorem vyvoje domaci primyslové produkce. Aktudlni ¢isla vSak zvySuji pravdépodobnost, Ze primyslova
vyroba v zavéru letoSniho roku poklesne.

« Niz8i dynamiku vykazaly ve 3. ¢tvrtleti mzdy. Nominalni rist primérné mzdy o 6,9 % mezirocné, je stéle velmi solidni, ovéem vyhled na dalsi
Ctvrtleti naznaduji, Ze tempo rdstu mezd bude zpomalovat. Zatimco rist nominalnich mezd v pfistim roce zpomali, tak inflace bude
podobna jako letos, coz se negativné propiSe do nizsiho redlného ristu mezd. Specifikem je také rozevirani nizek mezi vyvojem mezd v
soukromém sektoru a platll v sektoru vefejném. Zatimco podnikatelska sféra, a to pfedevsim zpracovatelsky primysl, Slape mzdové na brzdu,
tak v Casti vefejného sektoru, pfedevsim ve Skolstvi, budou platy akcelerovat.

* Pro pfisti rok se tak zvySuje pravdépodobnost, Ze tempo rlistu spotfeby domacnosti zpomali, coZ bude mit negativni vliv na slabsi riist domaci
ekonomiky (rist HDP pod 2 %) a samoziejmé i na statni rozpocet. Jiz letos zaostava piijmové strana rozpoctu, a to predevsim kvili niz§imu nez
planovanému vybéru DPH a v pfistim roce se tento nesoulad jesté prohloubi.

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

+ Koruna viéi americkému dolaru dokézala v Gvodu prosince posilit a obchodovani se pfesunulo k drovni 23 CZK/USD.

+ Sentiment na finanénich trzich v pribéhu tydne i nadale ovliviioval obchodni protekcionismus, respektive D. Trump svymi vyroky smérem k
uzavieni obchodni dohody s Cinou. D. Trump v prvni poloving tydne prohlasil, Ze by bylo mozna nejlepsi odloZit uzavieni obchodni dohody mezi
USA a Cinou az na termin po prezidentskych listopadovych volbéach, které se uskuteéni v listopadu piistiho roku. Ve druhé polovin tydne se véak
objevily informace, ze ast obchodni dohody bude podepsané 15. prosince, tak nezbyva, nez pockat jaka bude realita.

+ Cisla z americké ekonomiky byly v tomto tydnu smi$ena — slabi indexy ISM ve vyrobnim sektoru i ve sluzbéach, oproti tomu niz&i schodek
fijnové obchodni bilance. Dnes odpoledne budou jesté publikovana listopadové data z amerického pracovniho trhu.

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

+ Koruna vaci polskému zlotému na za€atku tohoto tydne oslabila. Zatimco v pondéli rano se kurz nachazel tésné nad hladinou 5,90 CZK/PLN,
tak v patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 5,97.

* Index PMI ve vyrobnim sektoru v listopadu sice mirné vzrostl na 46,7 z fijnovych 45,6 bodu, avSak jedna se o druhy nejslabsi vysledek PMI od
roku 2009. Polsky vyrobni sektor se tak nachazi jiz déle jak rok pod neutralni hladinou 50 bodd, tj. v pAsmu kontrakce. Pozitivem v tomto pfipadé
alespon je, Ze tvrda Cisla z polského primyslu vychazeji lépe, nez signalizuje PMI. Co se tyka polského primyslu, tak vyrazny obrat k lepSimu
Ize otekavat teprve tehdy az se zaénou zlepSovat priimyslova ¢isla v Némecku, coz se zatim rozhodné nedéje.

* Posledni leto$ni zasedani Polské centralni banky (NBP) se obe$lo bez prekvapeni. Urokové sazby ziistavaji beze zmény, kdyz hlavni sazba
setrvava na 1,50 % jiz témér pét let (posledni Uprava sazeb byla v bfeznu 2015). Dilezité je, Ze guvernér NBP A. Glapinski zopakoval, ze
nejpravdépodobnéjSim scénarem zlstava stabilita sazeb do konce jeho funkéniho obdobi, tj. do roku 2022. V poslednich mésicich se
pfitom zvySilo oéekavani financniho trhu, Ze NBP mlze v pfitim roce piikroCit ke snizeni sazeb, a to s ohledem na zpomaleni rlstu polské
ekonomiky. Co se tyka inflace, tak vyraznéjsi zrychleni inflace na zacatku pristiho roku povazuje vétsina ¢len( NBP za doCasny faktor, na ktery
neni tfeba reagovat Upravou sazeb.

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

* Na hlavnim ménovém paru se obchodovani pfeneslo z urovné 1,10 k hladiné 1,11 USD/EUR. Tento komentaf je psan pfed patecnimi
statistkami z amerického pracovniho trhu, které se mohou jesté do obchodovani vyraznéji promitnout.

« Zatimco priimyslova cisla z Némecka v podobé mékkych indikatort (Ifo, PMI) ukazala na stabilizaci vyrobniho sektoru v nejvétsi
evropské ekonomice, tak tvrda fijnova Cisla toto rozhodné nepotvrdila. Nové primyslové zakazky v fijnu poklesly 0 0,4 % m/m a0 5,5 %
rlr, kdyZ pokles tahly pfedevsim slabé doméaci zakazky. Primyslova produkce v fijnu poklesla 0 1,7 % m/m a 0 5,3 % r/r. Recese v némeckém
vyrobnim sektoru tak pokracuije i zkraje 4. Ctvrtleti a na skutecny obrat k lepSimu si bude tfeba pockat az na pfisti rok. Netfeba podotykat, Ze ¢im
déle trva recese v némeckém prdmyslu, tim se zvySuje i pravdépodobnost, Ze pokles produkce zasahne i primysl Eesky.

* Rust ekonomiky eurozdny ve 3. Etvrtleti byl po zpfesnéni potvrzen na +0,2 % kik a 1,2 % rir. Kli¢ovou slozkou meziroéniho rlstu ekonomiky
eurozény byla ve 3. étvrtleti spotfeba domacnosti. K rlstu kladné pfispivaly i viadni spotfeba a investice. Negativné naopak zména zasob a
zahraniéni obchod v podobé ¢istého exportu. Nejpomalejsi mezikvartalni rlst byl evidovan v Némecku, v Italii a v Rakousku. Zde je vSak tfeba
zminit, ze hospodarska situace mezi Némeckem a Itélii je diametralné odliSna. Na Némecko dolehlo vyrazné zpomaleni az v poslednich
Ctvrtletich, jinak tato zemé vykazuje rekordné nizkou nezaméstnanost a prebytkovy statni rozpocCet. Italie naopak od krizového roku 2009 roste
anemicky, nezaméstnanost v zemi z(stava vysoka a stabilita vefejnych financi s vysokym diuhem v poméru k HDP je dlouhodobym a obtizné
feSitelnym problémem.

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

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




