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Veselé Vanoce a vSe nejlepsi v roce 2017
Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB - ménova politika beze zmény

DE - Index nalady mezi podniky Ifo v prosinci vzrostl na 111,0 bodu

PL - Mira nezaméstnanosti se v listopadu udrzela na 8,2 %

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v listopadu poklesly o0 4,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index duvéry v domaci ekonomiku
DE - Maloobchodni trzby

US - Spotrebitelska diivéra

US - Obchodni bhilance

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,05 | 26,98 | 27,02 @ 0,00 | -0,01%
25,86 | 26,10 | 25,71 | 25,88 & -0,02 | 0,09%
6,087 | 6,136 | 6,079 | 6,136 & -0,05 | 0,80%
3213 | 32,31 | 31,62 31,77 | 036 | -1,13%
4,413 | 4,432 | 4397 | 4417 | 0,00 | 0,10%
1,0439 | 1,0499 | 1,0350 K 1,0432 | 0,00 | -0,07%
312,39 | 312,59 | 309,63 | 309,54 | 2,85 | -0,92%

27,05 | 27,05
25,88 26,26 | 26,52 | 25,76 | 23,36
6,14 6,22 6,29 6,29 5,98
1,043 1,03 1,02 1,05 1,10

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 2.2, 0,05 0,05
ECB 19.1. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.2. 0,75 0,75 1,00 1,25

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

* BliZici se zavér roku se do vyvoje kurzu koruny vUéi euru nijak nepromita. Koruna se i v tomto tydnu pohybovala vyhradné tésné nad intervencni
hranici 27 CZK/EUR a velmi pravdépodobné tomu tak z(istane i v tydnu pfistim.

+ Kliovou udalosti tohoto tydne bylo v letodnim roce posledni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). CNB podle pfedpokladti ponechala
v platnosti jak ,nulové* trokové sazby (dvoutydenni repo sazba na 0,05 %), tak kurzovy zavazek. V poskytnuté prezentaci CNB znovu zopakovala, Ze
neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve druhém &tvrtleti roku 2017, kdyz jako nejpravdépodobnéjsi termin vnima polovinu
pfistiho roku. Ménova politika Evropské centralni banky (ECB) nepredstavuje podle guvernéra J. Rusnoka vyznamnéjsi problém pro opusténi kurzového
zavazku, kdyz CNB se primamé soustfedi na doméci makroekonomicky vyvoj, ktery je pozitivni. Ukon&eni kurzového zavazku v poloviné pfistiho roku je
podle mé realné. Jako nejpravdépodobnéjsi termin ukonceni vSak osobné vnimam spiSe az 3. ctvrtleti pristiho roku, protoze predpokladam, ze
si CNB bude chtit byt opravdu stoprocentné jista pozitivnim vyvojem v domaci ekonomice.

« Jaky byl letodni rok z pohledu koruny? Jednim slovem naprosto nezajimavy. Koruna byla na spotovém trhu az na vyjimky (konec ¢ervna) pfilepena na
kurzovém zavazku, tj. na hranici 27 CZK/EUR. Vyznamnéj§i pohyby byly na terminovém trhu, kde ve druhé poloviné roku doSlo k vyraznéjSimu
prohloubeni rozdilu mezi spotovym a forwardovym kurzem koruny. O poznani zajimavéjsi pravdépodobné bude pfiéti rok, kdy CNB planuje ukondit
intervencni rezim a po necelych Ctyfech letech pfestat proti koruné intervenovat. Ukonéeni intervencniho rezimu je i v hledacku zahraniénich bank a v
fadé pfipadu je pfedpokladané posileni koruny zafazeno do TOP obchodu roku 2017. SkuteCnost je takova, ze prvotni reakci koruny po oznameni
ukonceni intervenci, bude velmi pravdépodobné jeji posileni pod hladinu 26 CZK/EUR. Nad dalSim vyvojem koruny vSak panuje velky otaznik, kdyz
Klidovou otazkou je, jak rychle a v jakych objemech budou finanéni investofi zavirat diouhé korunové pozice. Rovnéz je nutné vzit v ivahu, ze CNB v
poslednich letech vyrazné navysila a béhem prvni poloviny pfistiho roku jesté navysi devizové rezervy. Vysledné to tak s vyvojem koruny po
ukonceni kurzového zavazku nemusi byt zdaleka tak jednoznacné, jak se nyni po¢ita.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Viyjvoj USD/CZK

+ Koruna se vUci americkému dolaru v tomto tydnu opét podivala nad hladinu 26 CZK/USD a testovala minima z bfezna 2015. Vyraznéjsi ztraty si vSak
koruna v pfedvanoénim tydnu nepfipsala a v patek se zkraje odpoledne nachazela pod trovni 25,90 CZK/USD.

« Jaky byl vyvoj koruny v(iéi dolaru v leto$nim roce? Stabilni s tim, Ze koruna oslabila teprve v jeho zavéru. Do letosniho roku se vstupovalo s velkymi
ocekavanimi, ze americka centralni banka (Fed) bude zvySovat Urokové sazby a dolar diky tomu bude dale posilovat. Realita se v8ak s oCekavanimi
nekryla. Fed zvySovani rokovych sazeb b&hem roku permanentné odkladal a nakonec pfistoupil jen k jednomu zvySeni sazeb o 0,25 procentniho bodu
v samém zaveéru roku.

* Impuls k vyraznéj§imu posileni dostal dolar az v poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku, kdy byl nejprve americkym prezidentem zvolen D. Trump a
nasledné Fed zvefejnil, Ze v pfistim roce planuje rychleji zvySovat Urokové sazby. Z pohledu oc¢ekavani to hodné to pfipomina zavér loriského roku.
Realita roku 2017 z pohledu zvy$ovani sazeb v§ak mize opét zklamat a rychlé posilovani dolaru se podobné jako letos zadrhnout.

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

+ Koruna se v tomto tydnu vici zlotému pohybovala vyhradné nad hladinou 6,10 CZK/PLN. Zarover zloty viéi koruné mirné posilil.

+ V leto$nim roce se koruna v(éi zlotému pohybovala v hranicich 6 — 6,40 CZK/PLN. Nejsilnéjsi byla koruna vici zlotému zkraje leto$niho roku a také
zkraje prosince. Zatimco na zacatku roku zloty oslaboval kvili obavam z kroki nové polské viady a snizeni ratingu, tak v poslednich tydnech celil
oslabeni, které souviselo s vyprodeji na trzich emerging markets po zvoleni D. Trumpa americkym prezidentem. V zavéru letoSniho roku vak zloty ¢ast
pfedchozich ztrat dokazal smazat.

* Pokud bychom k vyvoji polské ekonomiky méli pfifadit jedno klicové slovo, jednalo by se pravdépodobné o termin deflace. Po cely letosni rok s
vyjimkou listopadu a prosince byl rlst spotfebitelskych cen v Polsku zaporny. Obavy z deflace pfitom dominovaly a dominuji ménové politice
centralnich bank v poslednich letech a centralni banky pod hrozbou deflace zavadély fadu inovativnich opatieni. Jednou z mala vyjimek byla
polska centralni banka NBP, ktera na pokles cen nijak specialné nereagovala. Popravdé fe¢eno pfi pohledu na vyvoj polské ekonomiky se nezda, ze by
utrpéla diky deflaci néjakou ujmu. Obdobi nulovych ¢i zapornych cen vSak v Evropé konéi a tyka se to i Polska.
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru euro vuci dolaru v prvni poloviné tohoto tydne oslabilo az na uroven 1,035 USD/EUR, na ¢étrnéctileta minima. Dal$i ztraty si
vak spolecna evropska ména nepfipsala a ve zbytku tydne se obchodovalo pfedevsim v rozmezi 1,04 — 1,05 USD/EUR.

+ Co z pohledu eurodolaru dominovalo leto$nimu roku? Opét centraini banky. Do letodniho roku se vstupovalo s velkymi oéekavanimi, ze americka
centralni banka (Fed) bude zvy3ovat Urokové sazby a dolar diky tomu bude déle posilovat. Fed signalizoval dokonce troji zvy3eni sazeb. Realita se v3ak
s oCekavanimi nekryla. Fed zvySovani Urokovych sazeb béhem roku permanentné odkladal a nakonec pfistoupil jen k jednomu zvySeni sazeb o 0,25
procentniho bodu v samém zavéru roku. Oproti tomu Evropska centralni banka (ECB) nejprve v bfeznu navysila objem vykupu cennych papirl (tzv. QE)
na 80 mid. eur mési¢éné a v prosinci posunula ukonceni QE az na konec roku 2017. Pokracuje tak rozdilny vyvoj v ménové politice Fedu a ECB, kdy
Fed je ve fazi utahovani ménové politiky (zvySovani sazeb), zatimco ECB ve fazi uvolfiovani ménové politiky (zaporné sazby a program QE).

« Jaky byl vyvoj na eurodolaru v letoSnim roce? Pokud pomineme zavér roku, tak stabilni, kdyz primérmy kurz v letodnim roce ¢inil 1,108 USD/EUR. Ve
4. ¢trtleti se v8ak situace na eurodolaru zvrétila ve prospéch dolaru. Se zvolenim D. Trumpa americkym prezidentem za¢iné vyvstavat otazka inflace a
tim padem i rychlejsi rlst trokovych sazeb v roce 2017. Vychazi se z nasledujiciho pfedpokladu — rist americké ekonomiky se nachézi blizko potencialu
a mira nezaméstnanosti blizko pfirozené miry nezaméstnanosti. Fiskalné expanzivni politika D. Trumpa by se tak méla odrazit do rychlejsiho ristu mezd
a tim padem i inflace, na coz by Fed mél zareagovat rychlej§im zvySovanim drokovych sazeb. Fed skute¢né v zavéru letodniho roku naznadil, Ze v roce
2017 hodla sazby zvysit tiikrat. Opét zde vSak narazime na vztah ocekavani versus realita. Realita roku 2017 z pohledu zvySovani sazeb vSak
muze opét zklamat a rychlé posilovani dolaru se podobné jako letos zadrhnout.

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 Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




