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KOMENTAR

Pristi tydenni zpravy budou zverejnény v patek 3.1.2020

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala hlavni irokovou sazbu na 2,00 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci vzrostl na 96,3 z listopadovych 95,1 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v prosinci setrval na 50,6 bodu

US - Snémovna reprezentant( schvalila impeachment D. Trumpa

Ocekavané udalosti

CZ - Konjunkturalni prizkum (prosinec), Index PMI ve vyrobnim sektoru (prosinec)

DE - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - predbézny odhad

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (listopad), Spotrebitelska divéra (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2541 | 2551 | 25,37 | 2543 | -0,02 | 0,06% EURICZK 2570 | 25,60 | 25,40
22,86 | 22,95 | 22,77 | 22,86 | 0,00 | 0,01% 22,86 23,06 | 23,15 | 22,65 | 22,28
5947 | 5983 | 5940 | 5973 | -0,03 | 0,43% 5,97 5,95 5,98 5,95 5,98
30,47 | 30,68 | 29,70 | 29,78 | 0,69 | -2,31% 1,112 1,11 1,1 1,13 1,14
4,252 | 4,282 | 4,252 | 4,255 | 0,00 | 0,08%

1,117 | 1,1174 | 1,107 | 1,121 | 0,00 | 0,04%

328,89 | 331,41 | 328,08 330,23 | -1,34 | 0,41%

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
CNB 6.2. 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

+ Koruna v0ci euru v pondéli posilila pod hladinu 25,50 CZK/EUR, kde se nasledné obchodovalo po zbytek tydne.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), na kterém centralni bankéfi v
souladu s pfedpoklady ponechaly Urokové sazby beze zmény. Hlavni sazba tak setrvava na drovni 2,00 %. Aktudini makroekonomicka
prognoza sice bankovni radé doporuCuje jedno zvySeni sazeb v tomto Ctvrtleti, a jeSté jedno zvySeni sazeb v 1. Ctvrtleti pfistiho roku, avSak
vétsina centrélnich bankéfl dopfedu celkem jednoznacné avizovala, Ze momentainé upfednostriuje stabilitu sazeb. Presto se v bankovni radé
nasli dva centraini bankéfi (s vysokou mirou pravdépodobnosti se jednalo o V. Bendu a T. Holuba), ktefi na stfedeCnim zasedani hlasovali pro
vy38i sazby.

* Prosincové zasedani CNB Ize hodnotit jako konzistentni v ndvaznosti na predchozi zasedani. Guvernér J. Rusnok zopakoval, 7e se debata v
bankovni radé primarné odehravala v duchu, zda sazby ponechat beze zmény ¢i zda je zvysit, pfiCemz prvni varianta na$la vétsi podporu.
Rychlejsi rlst spotiebitelské inflace bankovni rada nepovazuje za vyraznéjsi problém, kdyz za listopadovym mezirocnim rlstem inflace o 3,1 %
staly ¢asteCné drazsi potraviny a obecné polozky leZici mimo dosah opatfeni ménové politiky. To plati i pro docasné rychlejsi rist inflace na
zaC4tku pfistiho roku.

+ Stabilita sazeb je nejpravdépodobnéjsim scénafem minimalné i pro 1. ¢tvrtleti pristiho roku. Politicko-ekonomicka situace ve vnéjSim
prostfedi se sice v prosinci po vysledcich voleb ve Velké Britanii a vylepSeni obchodnich vztahi mezi USA a Cinou zlepsila, avéak urdita
nejistota i nadéle pretrvava. Posledni Udaje z eurozdny a z Némecka sice naznaduji, ze dochazi ke stabilizaci ekonomické aktivity, nicméné ani
zde zatim neni jednoznacné vyhrano. Doméci Cisla navic potvrzuji, Ze Eeska ekonomika zpomaluje, coz se bude v pfistim roce postupné
promitat i do oslabeni doméacich poptavkové inflacnich tlaki. Pokud se bude hospodarsky vyvoj v doméaci ekonomice a vnéjSim prostfedi vyvijet
optimistict&jsim smérem, tak zvySeni sazeb CNB je reélng, ale podie mé ne dfive nez ve 2. &tvrtleti. A zaviset bude samozfejmé i na kurzu
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Vyvoj USDICZK

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 22,80 — 22,95 CZK/USD.

* Prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou se sice nakonec letos stihla, coz je jisté pozitivni zprava. Na druhé strané je vak tfeba obratem
Lighthizera totiz nelze vylougit, Ze USA zvysi cla na dovoz evropského zboZi. Schodek americké obchodni bilance s EU loni ¢inil 169 mid. dolard
a letos by se mohl vySplhat az na 180 mid. dolar(i. Podle Lighthizera nelze sniZit celkovy schodek americké obchodni bilance bez toho, aniz by
doslo ke snizeni schodku obchodu s EU. USA pritom zvysily cla na dovoz evropského zboZi v objemu 7,5 mid. dolard v fijnu, a to v reakci na to,
Ze EU nezakonné subvencovala vyrobce letadel Airbus. Dlouhodobé se pfitom spekuluje o zvySeni americkych cel na dovoz osobnich
automobill z EU ze souasnych 2,5 % az na 25 %. Bohuzel zcela nelze vylou€it, Ze i pfiStimu roku bude dominovat obchodni
protekcionismus, avsak na misté Ciny bude figurovat EU.
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Vjvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo pfedevsim 2-4 haléfe pod hranici 6 CZK/PLN.

* Tento tyden byl bohaty na makroekonomické statistiky z Polska. V pondéli byla zvefejnéna jadrova slozka spotfebitelské inflace (v prosinci
zrychleni mezirogniho rlstu na 2,6 %). Ve stfedu listopadova Cisla z pracovniho trhu — mzdy v soukromém sektoru zpomalily na 5,3 % r/r,
zatimco tempo rlstu zaméstnanosti zrychlilo na 2,6 % r/r. Ve Ctvrtek listopadova priimyslova produkce po o¢isténi o sezonni vlivy vzrostla o 1,5
% m/m a 5,4 % rlr. V patek maloobchodni trzby za listopad vzrostly 0 5,2 % r/r. V souhrnu zvefejnéna Cisla obrazek pozvolna zpomalujici
polské ekonomiky, ktera si vSak s ohledem na vnéjsi politicko-ekonomicky vyvoj vede i nadale velmi solidné.
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+ Na hlavnim ménovém péru se se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,111 - 1,117 USD/EUR. V pétek zkraje odpoledne euro oslabilo a
zamifilo pod hladinu 1,11 USD/EUR.

+ Pfedbézny odhad prosincového indexu PMI v eurozoné ukazal, Ze se ekonomicka aktivita zacina v zavéru letosniho roku stabilizovat. | kdyz jak
se to vezme, vhodnéjSi by bylo mozna hodnotit situaci tak, Ze zatimco sluzby jiz své dno pravdépodobné nasly, tak primysl ho stale jesté hleda.
Kompozitni index PMI v prosinci za eurozénu sice stagnoval na hodnoté 50,6 bodu, avSak zatimco v sektoru sluzeb doSlo ke zlepSeni, tak
situace ve vyrobnim sektoru se zhorsila. Konkrétné PMI ve sluzbach v prosinci vzrostl na 52,4 bodu (v listopadu 51,9 bodu), zatimco PMI ve
vyrobé poklesl na 45,9 bodu (v listopadu 47,4 bodu) — 86mésicni minimum. Divergentni vyvoj mezi sluzbami a vyrobnim sektorem je vidét
jak v pfipadé samotné produkce, tak i ve vyvoji novych zakazek, zasob, zaméstnanosti ¢i cenach. Stale slaba je situace v némeckém
vyrobnim sektoru (PMI v prosinci na 43,4 bodu) — rychleji v prosinci klesala produkce i zaméstnanost, naopak tempo poklesu novych zakazek
zpomalilo. Vysledné i v prosinci platilo, ze 1épe se aktualné dafi Francii, nezZ Némecku, a to primamé kvdli pfetrvavajicim problémdm v
némeckém pramyslu.

+V o néco lepsim svétle oproti PMI vyznél némecky Ifo index (v prosinci 96,3 bodu oproti listopadovym 95,1 bodu), kdyz ke zlepSeni
doslo jak ve slozce hodnoceni soucasné situace, tak i ocekavani. V ramci sledovanych odvétvi zlstava nejslabi situace ve
zpracovatelském primyslu (-5,0 bodu), pozitivem jsou vSak znamky stabilizace. O néco lepsi je situace v obchodu (0,0 bodu). Na opaéném pélu
je stavebni sektor (17,9), kde se vSak v prosinci pomérné vyrazné zhorsila ocekavani. Vyznamné zlepSeni si naopak v prosinci pfispal sektor
sluzeb (21,3 bodu). Celkové prosincové Ifo zapada do obrazku jen anemicky rostouci némecké ekonomiky v zavéru letosniho roku. Minimainé i v
pfisti poloviné pfistiho roku budou tahounem hospodaiského rlstu sluzby, zatimco od primyslu mizeme ¢ekat lep$i vysledky spiSe aZ v jeho
druhé poloviné.
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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.




