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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelska inflace v listopadu zrychlila na 3,1 % r/r (nejrychlejsi rust za vice jak 7 let)
EZ - Evropska centralni banka ponechala Grokové sazby beze zmény - hlavni sazba 0,00 %
US - Americka centralni banka ponechala Grokové sazby beze zmény v rozmezi 1,50 - 1,75 %
VB - Parlamentni volby vyhrala Konzervativni strana s absoultni vétSinou v Dolni snémovné

Ocekavané udalosti

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec)
EZ - Kompozitni index PMI (prosinec) - predbézny odhad
US - Jadrovy deflator vydajl na osobni spotiebu (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2552 | 25555 | 2549 | 2551 @ 0,01 | -0,03% 25,60
23,07 | 23,09 | 22,76 | 22,83 @ 0,25 | -1,08% 22,83 23,06 | 23,15 | 22,65 | 22,28
5960 | 5972 | 5936 | 5970 @ -0,01 | 0,15% 5,97 5,95 5,98 5,95 5,98
30,31 | 30,82 | 30,00 | 30,52 @ -0,21 | 0,69% 1,118 1,11 1,1 1,13 1,14
4,277 | 4291 | 4271 | 4272 | 0,00 | -0,11%
1,1058 | 1,1199 | 1,1053 | 1,1175 | -0,01 | 1,05%
330,74 | 331,93 | 328,63 | 328,78 | 1,96 | -0,60%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

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

2,10
1,7849
0,447

2,18
1,9023
-0,404

2,22
1,9163
-0,348

2,28

1,9554
-0,288

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 18.12. 2,00 2,00
ECB 23.1. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 29.1, 1,75 1,50 | 1,50 1,50




Vyvoj EURICZK

* K obchodovani koruny vaci euru v tomto tydnu je tézké napsat néco nového. Pohyby koruny se omezovaly primarné do rozpéti nékolika haléfl
tésné nad hladinou 25,50 CZK/EUR. Na financnich trzich se v zavéru tohoto tydne zlepSila nélada poté, co byla zvefejnéna zprava, ze USA s
Cinou uzavfely prvni fazi obchodni dohody a také, Ze ve Velké Britanii vyhrala s absolutni v&tsinou v Dolni komoFe Konzervativni strana. Z toho
by sice mély profitovat stfedoevropské mény, aviak vzhledem k tomu, Ze pfiéti tyden ve stfedu zaseda Ceska narodni banka (CNB), tak
vyraznéjSich pohybu koruny se spiSe dockame az ve druhé poloviné pfistiho tydne. Ai to je s otaznikem.

+ Tento tyden byl bohaty na Gerstvé domaci statistiky, které opét potvrdily sou¢asny dualni charakter Geské ekonomiky. Rijnova &isla z pramyslu (-
0,1 % m/m a -0,4 % r/r po ocisténi o pracovni dny) nevyznéla pfili§ optimisticky, a to ani ne tak kvili mimému snizeni produkce, jako kvdli
poklesu novych zahrani€nich zakézek. Pravé vyvoj novych primyslovych zakazek v kombinaci s poklesem listopadového indexu PMI a
stale slabymi Cisly z Némecka naznacuji, ze prumyslova produkce v zavéru letoSniho roku poklesne. RUst stavebni produkce se v
poslednich mésicich i s ohledem na silnou statistickou zékladnu z loriského roku zastavil (v fijnu -0,6 % m/m a -0,3 % r/r). Pfebytku obchodni
bilance v zahrani¢nim obchodé (7,2 mid. korun) v fijnu vyznamné pomohla mezirotné levnéjsi ropa. Podil nezaméstnanych osob setrval v
listopadu na 2,6 %. DalSi pokles nezaméstnanosti je jiz v podstaté vylouceny, kdyz v prosinci s ohledem na negativni sezénnost pocet
nezameéstnanych vzroste.

« Spotfebitelska inflace v listopadu vyznamné zrychlila na 3,1 % r/r, coz je nejrychlej$i rlst za poslednich vice jak sedm let. Za ristem cen staly
primarné spotfebitelsky citlivé polozky — potraviny a energie. Zrychleni inflace v listopadu zaroveri mirné zvysila $ance, Ze bankovni rada Ceské
nérodni banky (CNB) na prosincovém zasedéni odhlasuje zvy$eni trokovych sazeb. Minimélné to Ize otekavat od jestfabi &asti bankovni rady —
T. Holub, V. Benda. Jednoznaéné pravdépodobnéjSim scénarem vSak pies akcelerujici inflaci zlistava stabilita sazeb, a to s ohledem na
zpomalujici domaci ekonomiku a zahranicni rizika. V souhmu za cely leto$ni rok dosahne inflace 2,8 %.

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

+ Koruna vici americkému dolaru posilila a ve stfedu vecer po zasedani Americké centraini banky (Fed) zamifila pod hranici 23 CZK/USD. Zisky
nasledné jestd rozsifila ve ¢tvrtek pozdé veder poté, co byla zvefejnéna informace, 7e USA s Cinou uzavfely prvni &ast obchodni dohody a
zaroven byly zvefejnény pfedbézné vysledky britskych parlamentnich voleb. Zkraje pateéniho odpoledne se obchodovalo tésné nad hladinou
22,80 CZK/USD.

+ Ve stiedu probéhlo v tomto roce posledni zasedani Fedu, na kterém americti centralni bankéfi ponechali v souladu s predpoklady
Urokové sazby beze zmény (hlavni sazba v rozmezi 1,50 - 1,75 %). Ekonomicka aktivita podle Fedu roste mirnym tempem, trh prace zistava
silny, slabé jsou naopak investice. Tzv. medianovy odhad ukazuje na stabilitu sazeb v pfistim roce, realita vSak mdze byt odlisna. Na tiskové
konferenci J. Powell mimo jiné prohlasil, Ze pokud by mél Fed sazby zvysit, tak by potfeboval vidét vyznamny a trvaly rist inflace, coZ je v pfistim
roce pomérné dost nepravdépodobné. | nadéle oCekavame, Ze Fed v pfistim roce pfikroCi jesté k minimélné jednomu snizeni sazeb.

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

+ Na ménovém paru koruny vaéi polskému zlotému se v tomto tydnu obchodovalo v Sir§im okoli hladiny 5,95 CZK/PLN.

* Makroekonomicky kalendaF v Polsku byl v tomto tydnu prazdny s vyjimkou péatku, kdy byl zvefejnén finaini vysledek spotebitelské inflace za
listopad (0,1 % m/m a 2,6 % rir). S ohledem na situaci na pracovnim trhu v Polsku neni pfekvapivé, ze vyrazné rychlej$i rast si v listopadu
pfipsaly sluzby (5,3 % rir), zatimco rlst cen zbozi (1,7 % r/r) byl pozvolngj§i. K vyznamnéjS§imu naristu inflace vyrazné nad 3 %
pravdépodobné dojde na zacatku pristiho roku, a to s ohledem na ceny energii. Vétsina clenl Polské centralni banky (NBP) jiz vSak
dopfedu jasné avizovala, Ze zrychleni inflace povazuje za do¢asné a nehodla na néj 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 péaru se dafilo euru, které ve stfedu vecer po zasedani Americké centralni banky (Fed) nejprve posililo nad hladinu 1,11
USD/EUR. Kratce euro posililo i ve Etvrtek odpoledne po zasedani Evropské centralni banky (ECB) a potom vyraznéji ve Ctvrtek pozdé vecer,
kdyz reagovalo na informaci, 7e USA s Cinou uzavfely prvni fazi obchodni dohody a také na vysledky parlamentnich voleb ve Velké Britanii.
Testovanim hladiny 1,12 USD/EUR se euro posunulo na ¢tyfmési¢ni maximum. V patek zkraje odpoledne se kurz nachazel v blizkosti hladiny
1,118. Tyto fadky jsou psany pred odpolednimi daty z USA (maloobchodni trzby), které mohou s kurzem jesté vyznamnéji zahybat.

+ Makroekonomickou udalosti ¢islo jedna bylo v tomto tydnu étvrtecni zasedani ECB, kde poprvé v roli prezidentky vystoupila Ch.
Lagardeova. ECB ponechala sazby beze zmény. Vysledek zasedani Ize shrnout ve Ctyfech zakladnich bodech. (1) V eurozéné zaCinaji byt
pozorovany mirné znamky hospodafské stabilizace. Proristové nastaveni ménové politiky vSak z(stava nezbytné. (2) V pfistim roce prob&hne
strategické pfezkoumani ménové politiky ECB v¢etné moznosti Upravy inflacniho cile. (3) ECB bude provadét kvantitativni uvolfiovani (program
APP v mési¢nim objemu 20 mlid. eur + reinvestice ze splatnych cennych papir(i) a obecné udrzovat uvolnénou ménovou politiku tak dlouhou, nez
nebude inflace dostate¢né blizko a udrZitelné u inflacniho cile. (4) V nové makroekonomické prognéze ECB v pfistim roce poéita s rlstem HDP i
inflace shodné o0 1,1 %.

+ Pozitivni zpravou byla pro euro informace o uzavfeni prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou. Dohoda obsahuje, ze USA
nezavedou dal$i cla na dovoz predevaim spotfebniho &inského zboZi a zarovedt snizi jiz uvalena cla na &inské produkty. Na druhé strané Cina
bude v pfistim roce nakupovat vice americkych zemédélskych produktd. Pozitivni zpravou pro euro i pro finanéni trhy byl vysledek voleb ve
Velké Britanii, kde konzervativci ziskali absolutni vétSinu. Je tak jiz téméf jisté, Ze velké Britanie opusti EU k 31.1. 2020. Vyhrano vSak jesté
rozhodné neni, kdyZz v pfechodném obdobi budou probihat dalsi jednéni o detailnim nastaveni vzajemnych vztahl a vyjednava¢ za EU M.
Barnier se nechal slySet, Ze bude komplikované vée ¢asové stihnout.

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.




