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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny listopadu poklesly 0 0,1 % m/m a vzrostly 0 2,0 % r/r

EZ - Evropska centralni banka oficialné oznamila ukonéeni programu APP letos v prosinci

EZ - Souhrnny index PMI podle predbézného odhadu v prosinci poklesl na 51,3 z listopadovych 52,7 bodu
US - Spotiebitelské ceny listopadu zpomalily na 2,2 % r/r z fijnovych 2,5 % rir

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec)

PL -Maloobchodni trzby, Primyslova produkce (listopad)
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
25,86 | 2591 | 25,77 | 25,81 0,05 | -0,19%
22,67 | 22,87 | 22,59 | 22,86 | -0,19 | 0,82%
6,018 | 6,030 | 5,986 | 6,003 0,02 | -0,25%
28,84 | 28,84 | 2845 @ 28,11 0,13 | -0,44%
4289 | 4,306 | 4,284 | 4,297 | -0,01 | 0,17%
1,1399 | 1,1442 | 1,1282 | 1,1286 @ 0,01 | -1,00%
323,01 | 324,21 | 322,54 | 323,93 @ -0,92 | 0,28%

25,20
22,86 22,07 21,61 | 20,66 = 19,60
6,00 5,95 6,00 6,00 5,98
1,129 1,16 1,18 1,22 1,25

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 24.1. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 19.12. 2,25 250 | 275 3,00

Typ sazby

PRIBOR 1,78 1,88 2,08
LIBOR USD 2,2221 | 2,3149 | 2,6893 | 2,8873 | 3,1095
EURIBOR 0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vici euru se ve Ctvrtek odpoledne pfesunulo k hladiné 25,80 CZK/EUR a v patek dopoledne dokonce pod tuto droven.
Jedna se o nejsilngjSi hodnoty Ceské mény od zacatku listopadu.

+ Na zacatku tohoto tydne byly zvefejnény daldi statistiky z domaci ekonomiky, a to konkrétné listopadova spotfebitelska inflace a podil
nezaméstnanych osob. Spotfebitelska inflace v listopadu déle zpomalila na 2,0 % r/r, tj. pfesné na inflaéni cil Ceské narodni banky (CNB). Co
stalo za listopadovym zpomalenim inflace, bude inflace v mezirognim srovnani zpomalovat i nadéle a jak velky problém to predstavuje pro CNB?

jedna se o volatilni a obtizné predikovatelnou ¢ast spotfebniho koSe, ktera dokaze s celkovou inflaci pofadné zahybat. Obtiznéjsi je odpovéd na
dalSi ¢ast otazky, tj. zda bude inflace i nadale zpomalovat nebo zda na zacatku pfistiho roku opét zrychli vyrazngji nad 2 %. Pravdépodobnéjsi
variantou je podle mé jeji zrychleni, kdyz na zacatku pfistiho roku do inflace vyznamnéji promluvi regulované ceny, a to pfedevsim
prostfednictvim vy$Sich naklad(i na bydleni. Co se tyka CNB, tak listopadovy vyvoj cen pro centralni banku zatim zadny vyznamngjsi problém
nepredstavuje. NejvétSi neznamou a zaroven nejvétSim rizikem pro vyvoj inflace v roce 2019 predstavuje nyni politicko-hospodarsky
vyvoj v eurozoné. Predstihové ukazatele v podobé indexti PMI z Francie a z Némecka optimismem rozhodné neoplyvaji a s nizsi inflaci
v eurozoné pro rok 2019 v nové progndze pocita i Evropska centralni banka.

+ Podil nezaméstnanych osob v listopadu setrval na hodnoté 2,8 %. | v listopadu byl patrny previs poptavky po zaméstnancich ze strany firem nad
jejich nabidkou, kdyZ celkovy pocet uchaze¢i o zaméstnani jen mimné presahl 215 tis., zatimco pocet hla$enych volnych pracovnich mist vzrostl
na 323,5 tis. z Fijnovych 316,9 tis. Nesoulad mezi volnymi uchazeci a nabizenymi pracovnimi misty na pracovnim trhu bude i v nadchézejicich
Ctvrtletich hlavnim divodem pokraéujiciho rychlého riistu mezd, a to navzdory niz§imu tempu rlistu ¢eské ekonomiky.

* Rychle se blizi zavér roku a s nim i letos posledni zasedani bankovni rady CNB (20.12.). To podle mé CNB ke zvy$eni Grokovych sazeb
nevyuzije. Hlavni urokova sazba, dvoutydenni repo, tak setrva na hodnoté 1,75 %. Pro prosincové zvySeni sazeb sice hovofi silné doméci faktory
a slabsi kurz koruny, avSak soucasny politicko-ekonomicky vyvoj v eurozéné a rychly rist domécich sazeb v pfedchozich mésicich jsou silnymi
argumenty k tomu, aby centralni bankéfi vyckali s dal$im zvy$enim az do 1. &tvrtleti pFistiho roku. Vysledek zasedan CNB se dozvime pfisti
Ctvrtek.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ V Gvodu tydne sice koruna v(i¢i americkému dolaru otevirala na hladiné 22,60 CZK/USD, av$ak v dalSich dnech pfevazné oslabovala. V patek
dopoledne se kurz po vyrazné horsich hodnotach indexu PMI z Francie a z Némecka nachazel nad hladinou 22,80 CZK/USD. Hlavnim
hybatelem koruny vici dolaru zlstava jednoznacné ménovy par EURUSD. Dnes odpoledne jsou na programu v USA listopadové maloobchodni
trzby a pokud se po nich dolar vyda testovat své leto$ni maximum na hladiné 1,122 USD/EUR, tak je oslabeni koruny k drovni 23 CZK/USD téméF
jistotou. Tyto fadky jsou psany jesté pred zvefejnénim odpolednich dat z USA.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v pribéhu tohoto tydne pozvolna posilovala a v patek dopoledne jiz nebyly vyjimkou obchody pod
hranici 6 CZK/PLN. Ceska ména se tak posunula na rrovné, na kterych se pohybovala naposledy na zagatku listopadu.

* Tento tyden nebyl pfili§ bohaty na makroekonomicka data z polské ekonomiky. V patek byla zvefejnéna finalni Cisla listopadové inflace. V
meziro¢nim srovnani inflace vzrostla jen 0 1,3 % (pfedbézny odhad 1,2 %), coz je hluboko pod inflaénim cilem (2,5 %) tamni centralni banky
(NBP). Na listopadovych €islech je zajimavé, Ze vyrazny pokles dynamiky zaznamenaly sluzby (zpomaleni na 0,9 % rir), coz je trochu v
protikladu s rychlym rdstem mezd v polské ekonomice. Aktuaini &isla z eurostatu ukazuji, Ze ve 3. Etvrtleti leto$niho roku mzdové naklady v
Polsku vzrostly 0 6,7 % r/r.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* V/yvoj na hlavnim ménovém paru Ize v tomto tydnu rozdélit do tfi Casti. Na zaCatku tydne euro oteviralo na silngjSich hodnotach a pohybovalo se
nad hladinou 1,14 USD/EUR. Béhem pondélniho odpoledne vSak oslabilo a aZz do patecniho rana se obchodovalo v rozmezi 1,13 - 1,14
Uroven od konce listopadu.

« Zasedani Evropské centralni banky (ECB) patfi pravideln& mezi nejsledovangjsi ekonomické udalosti. Ctvrteéni zasedani ECB se véak o
pozornost muselo délit se summitem EU. ECB ve ¢tvrtek oficialné potvrdila, Ze v prosinci definitivné ukonéi program nakupu cennych
papirt (tzv. APP), ¢asto oznaCovany jako tzv. kvantitativni uvoliiovani (QE). V pfistim roce vSak bude ECB pokraCovat v reinvesticich vynost z
cennych papirdl zakoupenych v ramci programu APP. Hlavni Urokova sazba zlstala beze zmény na rovni 0 %. | nadale plati, Ze prvni zvySeni
urokovych sazeb nelze ocekévat dfive neZ ve druhé poloviné pfistiho roku. ECB rovnéz zvefejnila novou makroekonomickou prognézu, ve které
pocita pro rok 2019 s niz8im ristem HDP (1,7 % misto pfedchozich 1,8 %) a niz§im rdstem spotfebitelské inflace (1,6 % misto pfedchozich 1,7
%).

+ V patek dopoledne rozhodné nepotésily predstihové ukazatele v podobé indexti PMI ze dvou nejvétSich evropskych ekonomik - z
Francie a z Némecka. Zatimco v Némecku v prosinci pokradoval pozvolny pokles podnikatelskych nalad v primyslu (51,5 bodu) i ve sluzbach
(52,5 bodu), tak ve Francii to byl v pfipadé sluzeb strmy pad (49,6 z listopadovych 55,1 bodu). V Némecku i v prosinci pokracoval pokles novych
exportnich zakazek ve zpracovatelském primyslu, coz na optimismu smérem do zagatku pfistiho roku rozhodné nepfidava. Pod vyrazny pokles
francouzského PMI ve sluzbach se v prosinci nepochybné promitly protesty, které Francii zmitaji od konce listopadu.

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.




