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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Dlvéra v domaci ekonomiku v lednu mirné poklesla o 0,1 bodu m/m na hodnotu 99,5 bodu
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu vzrostl na 117,6 bodu

EZ - Evropska centralni banka ponechala ménovépolitické nastroje beze zmény

US - Americka ekonomika ve 4. ¢tvrtleti zpomalila na 2,6 % anualizované

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Index spotrebitelskych cen (leden) - pfedbézny odhad
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)

US - Mira nezaméstnanosti (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
2541 | 2543 | 25,30 | 25,31 0,0 | -0,41%
20,72 | 20,79 | 20,22 | 20,36 0,35 | -1,72%
6,080 6,130 | 6,075 & 6,110 | -0,03 | 0,48%
28,77 | 29,22 | 28,76 | 28,97 | -0,20 | 0,70%
4170 | 4,174 | 4,136 | 4,139 | 0,03 | -0,75%
1,2256 | 1,2537 | 1,2214 | 1,2423 | -0,02 | 1,34%
308,88 | 310,20 | 308,58 | 309,41 = -0,53 | 0,17%

24,50
20,36 20,66 20,49 | 19,76 | 19,60
6,11 6,07 6,02 5,98 6,05
1,242 1,22 1,22 1,24 1,25

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 8.3. 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

+ Obchodovani koruny v(iéi euru se na Uvod tydne odehravalo tésné nad hladinou 25,40 CZK/EUR a v dalSich dnech se pfesunulo mirné pod
zminénych 24,40.

* Z pohledu domacich makroekonomickych dat nebyl tento tyden pfili§ zajimavy, coz vSak rozhodné neplati o pfitim tydnu, kdy ve Ctvrtek zaseda
poprvé v letodnim roce bankovni rada Ceské narodni banky (CNB). Co od tohoto zasedani ocekavat rozebiram dale.

+ Zvyseni Grokovych sazeb na nadchazejicim zasedani CNB je témé jistotou. Pro upfesnéni velmi pravdépodobné je zvySeni hlavni Grokové
sazby (2tydenni REPO) o 0,25 procentniho bodu na 0,75 % a lombardni sazby na 1,25 %. Oproti tomu depozitni Urokova sazba zlstane
pravdépodobné i nadale beze zmény na hodnoté 0,05 %.

* Diivod, proé bude CNB sazby zvy$ovat je prosty. Viyvoj doméci ekonomiky je aZ na drobné odchylky typu slabsi jadrové inflace téméF v souladu
s listopadovou makroekonomickou prognézou CNB. Kromé toho plati, ze se ¢eska ekonomika stale vice prehfiva a v nékterych pFipadech, jako
napf. na pracovnim trhu, jiz hofi. Soucasny stav ¢eské ekonomiky si tak jednoznacné fika o dalsi zvySeni sazeb.

* Zatimco zvySeni Urokovych sazeb 1. Gnora je v podstaté hotovou zéleZitosti, tak o poznani zajimavéjsi bude zaméfit pozornost na to, jaké
zmény predstavi CNB v nové makroekonomické prognéze. Predevsim plijde o to, jak bude CNB komunikovat dal$i zvy$eni Grokovych sazeb v
letoSnim roce, jaky nacrtne vyvoj kurzu koruny k euru a jak bude hodnotit rizika prognézy inflace.

* (1) U arokovych sazeb bude konkrétné dilezité sledovat, zda dojde k Upravé vyhledu na rist tfimésicni sazby PRIBOR a to hlavné pro letodni
rok. Ze stale aktualni listopadové prognézy CNB totiz vyplyva, Ze pokud by se bankovni rada opravdu striking drzela inflagni progndzy, tak by
sazby nasledné zvysila az ve 4. Ctvrtleti. StrméjSi kfivka tfimésicni sazby PRIBOR pro letosni rok by naopak pro letoSek signalizovala potfebu
rychlejSiho zvySovani sazeb.

* (2) Po &tyfleté odmice CNB zvefejni kurz koruny viigi euru. Devizovy kurz je pfitom jednou ze stéZejnich proménnych, na kterych je postavena
progndza inflace. Jakkoliv je uvefejnéni kurzu transparentnim krokem, tak se s nim zaroveft CNB pousti na tenky led. Ze souéasnych vyjadreni
centralnich bankéfi totiz vyplyva, Ze je aktualni posilovani koruny nijak neznervéziuje, z &ehoz Ize vyvodit, z2¢ CNB v
CZKIEUR. To je také divod, pro¢ nelze v tomto kontextu béhem tiskové konference vyloucit okamzité posileni koruny smérem k
hladiné 25 CZK/EUR, agkoliv se snazi CNB véemozné komunikovat, 7e igelem zveFejnéni vyvoje kurzu je vétsi Gitelnost jeji m&nové politiky.

* (3) A vysledné bude zajimavé sledovat i to, zda v bankovni radé dojde k posunu ve vnimani rizik progndzy inflace. V prosinci pfitom vétSina
bankovni rady vnimala tato rizika jako vyrovnana a nevyrazna.
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Vyvoj USD/CZK

* Americky dolar vici koruné v tomto tydnu déle oslaboval a ve tvrtek odpoledne se dokonce kurz kratce podival pod hladinu 20,30 CZK/USD. O
tom, Ze dolar bude letos oslabovat, jsem psal v poslednich mésicich mnohokréate, ale pro takto prudké oslabeni americké mény se jen stéZi
hledaji fundamentalni divody. Proto plati, Ze s kazdym dal$im posilenim koruny se zarover zvySuje pravdépodobnost i jeji korekce.

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

+ Koruna v(¢i polskému zlotému v tomto tydnu mirné oslabila, kdyz se obchodovani pfesunulo nad hladinu 6,10 CZK/PLN. Zloty si totiz pfipsal
vyznamnéjsi zisky vici euru, ke kterému posilil na Groven 4,14 PLN/EUR, na leto$ni maxima a zaroven na nejsilnéjsi hodnoty za dva a pul roku.

* Posilovani zlotého bylo v tomto tydnu opfeno pfedevsim o kladny vztah investord k rizikovym aktiviim. Polsky makroekonomicky kalendaf byl v
tomto tydnu téméF prazdny. Jednou z nemnoha statistik byla prosincova mira nezaméstnanosti, ktera v prosinci s ohledem na negativni sezénnost
lehce vzrostla na 6,6 %. Nezaméstnanost viak v Polsku setrvava na historicky nejnizSich hodnotach, pokud pomineme Uplny zacatek 90. let.
Nezbyva nez si pockat na dal$i mésice, zda tato skutecnost v kombinaci se zvysujici se zaméstnanosti a tlakem na rist mezd prispéje
konecné i k rastu inflacnich tlakd a tim padem i k tomu, Ze Polska centralni banka (NBP) bude nucena prehodnotit svij postoj k
letoSnimu zvySovani urokovych sazeb. Vétsina polskych centralnich bankéfi totiz o nejbliz§im mozném terminu zvySovani sazeb hovofi az o

zaveéru letosniho roku.

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

+ Oslabovani amerického dolaru vici euru pokracovalo i v tomto tydnu, kdyZ se po ¢tvrtenim zasedani Evropské centralni banky (ECB) kurz po
tfech letech a jednom mésici prehoupl nad hladinu 1,25 USD/EUR. V Uvodni vété schvalné pisi o oslabovani amerického dolaru, protoze ztraty
dolaru se netykaji vyluéné ménového paru EURUSD, ale americkd ména ztraci v podstaté vici vSem svétovym ménam od britské libry az po
japonsky jen.

+ Leden jesté neskongil, a presto si jiz euro vici dolaru stacilo pfipsat zisky pfesahujici 5 %. V meziroénim srovnani poté jiz zhruba 18
%. To v prvnim ani ve druhém pfipadé nejsou mala ¢isla. Kli¢ovou udalosti tohoto tydne bylo ¢tvrtecni zasedani ECB, od kterého se ocekavalo,
Ze se prezident ECB M. Draghi vymezi proti rychlému posilovani eura v poslednich tydnech. To se sice stalo, kdyz Draghi napfiklad zdlraznil, ze
soucasna volatilita eura predstavuje pro ECB riziko, které je nutné sledovat, avak v souhrnu tiskova konference vyznéla tak, ze ECB silné euro
pfeci jen nevadi az tolik, aby se proti nému musela opravdu oste ohradit. Opaénym smérem, pro posileni eura, totiz vyznéla Draghiho sdéleni, ze
evropska makrodata ukazuji na pevny hospodarsky rdst a rizika pro vyvoj v eurozéné vnima ECB momentalné jako vyrovnana.

« Dal$im dulezitym tématem zasedani ECB byly urokové sazby, respektive naéasovani jejich pfipadného zvySeni. V tomto ohledu k Zadnému
posunu nedoslo, kdyz ECB vidi mozné zvySeni urokovych sazeb v letoSnim roce i nadale jako velmi malo pravdépodobné. Pro doplnéni —
depozitni urokova sazba ECB Cini -0,40 % a hlavni Urokova sazba je na 0 %. V tomto kontextu se nabizi otdzka, zda je tak vyrazné posilovani
eura, jaké vidime v poslednich tydnech, fundamentainé ospravedinitelné, kdyZ ECB sice jednozna¢né sméfuje k normalizaci ménové politiky, ale
spiSe pozvolnymi nez milovymi kroky. | proto povazuji na zavér za dllezité zopakovat, Ze takto silné posilovani eura je v nadchazejicich
tydnech jen stézi udrzitelné a s kazdym jeho dalSim posilenim se zaroven zvysuje i pravdépodobnost jeho korekce.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




