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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky zvysila hlavni Grokovou sazbu na 0,75 %

EZ - Spotrebitelské ceny v lednu podle predbézného odhadu vzrostly 0 1,3 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) ponechala hlavni urokovou sazbu beze zmény v pasmu 1,25 - 1,50 %
US - Mira nezaméstnanosti v lednu stagnovala na 4,1 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Primyslova produkce (prosinec)
DE - Priimyslova produkce (prosinec)
PL - Zasedani Polské centralni banky
US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

_Open | Max | Min  Close Zména v% [EEEMénaBID  Aktudlni
2529 | 2535 | 2515 | 25,19 0,10 | -0,38% EUR/CZK

20,35 | 20,53 | 20,09 | 20,24 012 | -0,57%
6,113 | 6,120 | 6,042 | 6,051 0,06 | -1,03%
28,80 | 28,99 | 28,60 | 28,64 0,16 | -0,56%
4131 | 4165 | 4129 | 4,162 | -0,03 | 0,74%
1,2422 | 1,2522 | 1,2335 | 1,2446 | 0,00 0,19%
309,04 | 310,99 | 308,72 | 309,80 | -0,76 | 0,25%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o trokovych sazbach a oéekavani
Banka Datum  Aktualni 3M
()]} 29.3, 0,75 0,75
ECB 8.3. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 21.3. 1,50 1,75 1,75 2,00

Typ sazby
PRIBOR 0,67 0,76 0,83 0,91 1,03
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

* Koruna v tomto tydnu vaci euru dale posilovala a opét o néco vylepsila sva post-intervenéni maxima. Ve Etvrtek odpoledne koruna po
zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) zamifila pod hladinu 25,20 CZK/EUR, coz je vice jak pétileté maximum éeské mény.
+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu bezpochyby &tvrtedni zasedani bankovni rady CNB. V minulém tydnu jsem psal, 7e
zvySeni Grokovych sazeb je téméf jistotou, coz se potvrdilo. CNB zvysila hlavni Grokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu (p. b.) na 0,75 %,
lombardni sazbu o 0,50 p. b. na 1,50 % a diskontni sazbu ponechala na hodnoté 0,05 %. V nové makroekonomické prognéze CNB mirné zvysila
odhady ristu HDP v letodnim roce i v roce 2019. Pojdme se déle ve stru¢nosti podivat na z mého pohledu stéZejni body Ctvrtecniho zasedani
CNB - Grokové sazby, kurz koruny a rizika prognzy.

+ CNB ve &tvrtek sice zvysila Urokové sazby ale jak z prohlaeni guvernéra J. Rusnoka, tak i z vyhledu na tfimésiéni sazbu PRIBOR je zfejmé, Ze
vyvojem kurzu koruny k euru. Nepfimo Ize od ¢lend bankovni rady vyéist uréitou nechut rychleji zvySovat sazby a rozsifovat tak urokovy
diferencial vigi euru. PFeci jen si je nutné uvédomit, 7e CNB musi uvazovat komplexné i s ohledem na zahraniéni vyvoj a zatim jedinou centrélni
bankou v EU, ktera zvy$ila sazby podobné jako CNB, je rumunska NBR. Ostatni centralni banky vesmés &ekaji, co provede evropska ECB.

+ Dal$im dlezitym bodem je kurz koruny k euru. Vyhled na kurz koruny zadala CNB zvefejfiovat opét po vice jak &tyfech letech a z trajektorie
kurzu je ziejmé, Ze sou¢asnymi hodnotami je CNB viceméné spokojena. CNB navic letos predpoklada dalsi posilovani koruny (ve 2. étvrtleti
jiz pramér koruny k euru na 24,90 CZK/EUR a ve 4. &tvrtleti na 24,60 CZK/EUR). Ackoliv se CNB snazi prognézu kurzu komunikovat
pfedevsim jako voditko pro nastaveni parametrli ménové politiky, tak vedlejSim efektem opétovného zvefejnéni tohoto vyhledu mize byt dalSi
posileni koruny.

* A do tetice rizika progndzy inflace. Na prvnim misté CNB zmifiuje silu doméacich inflagnich tlaki. S ohledem na aktudlni situaci na pracovnim
trhu je pomémé pravdépodobné, Ze i letos bude pokracovat velmi svizny rist mezd, ktery se vice ¢i méné promitne do spotebitelskych cen. A
pravé rychlejsi rist mezd a nasledné i spotfebitelské inflace oproti prognéze mize CNB piinutit k nutnosti vyraznéji utahovat ménovou politiku. S
ohledem na zaporné sazby v eurozéné se mi vSak nyni jevi v tuto chvili pravdépodobnéji, ze utazeni ménové politiky by probihalo
pravdépodobné vice skrz posileni koruny, nez formou zvy$ovani sazeb. A pravé kurz koruny CNB uvédi jako druhou nejistotu.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USDICZK

+ Koruna v tomto tydnu déle posilovala i vi¢i americkému dolaru, viéi kterému se seshora na nékolik haléfu pfibliZila hranici 20 CZK/USD. Pod 20
korunami za dolar se pfitom naposledy obchodovalo v kvétnu 2014 a rozhodné nelze vyloucit, ze se pod ,20“ koruna podivéa jeSté béhem unora.

+ V/ tomto tydnu zasedala letos poprvé Americka centralni banka (Fed). Urokové sazby sice nezvysila (hlavni sazba ziistava v pasmu 1,25 -
1,50 %), ale pfipravila si pudu pro zvy$eni sazeb v bfeznu. Specifikem bfeznového zasedani pfitom bude jednak zvefejnéni nové progndzy a
také to, Ze v Cele Fedu jiz neuvidime J. Yellen, ale J. Powella. V bfeznu se je tedy rozhodné na co tésit.

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

* Koruné se vici polskému zlotému v tomto tydnu dafilo, kdyZ dokézala posilit hloub&ji pod hladinu 6,10 CZK/PLN a dostat se na nejsilngjsi
hodnoty za posledni dva mésice. V nadchézejicich tydnech rozhodné nelze vyloucit testovani hranice 6 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych dat byl v Polsku v tomto tydnu zvefejnén pfedbézny odhad ristu polské ekonomiky za lofisky rok. Konkrétné tamni
statisticky urad uvedl riist HDP o 4,6 %, coz by znamenalo, Ze v poslednim Etvrtleti lofiského roku polska ekonomika rostla tempem
pres 5 %. Rist polského HDP byl loni opfen o spotfebu doméacnosti a investice. A pravé slabou investiéni aktivitu Polska centralni banka (NBP)
uvadéla jako jeden z divod(i (samozfejmé tim hlavnim divodem zUstava vyvoj spotfebitelské inflace), pro¢ nehodla v brzké dobé pristoupit ke
zvySeni Urokovych sazeb. Bude tak zajimavé sledovat, zda v tomto ohledu NBP zméni v nejblizSich mésicich svoji komunikaci.

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

+ Na hlavnim ménovém péaru euro v prvni poloviné tohoto tydne v(iéi americkému dolaru je$té mimé ztracelo az k drovni 1,235 USD/EUR. Od
poloviny tydne vSak euro opét posilovalo a v patek kratce po 14 hodiné se obchodovalo tésné pod hladinou 1,25 USD/EUR. A stejné jako v
predchozich dvou tydnech si dovoluji poznamenat, Ze takto silné posilovani eura je v nadchazejicich tydnech jen stézi udrzitelné a s
kazdym jeho dalSim posilenim se zérovefi zvySuje i pravdépodobnost jeho korekce.

* To, ze se evropské ekonomice opravdu velmi dobfe dafi, jsem v poslednich mésicich mnohokrate zdirazioval. A na za¢atku Unora nelze jinak
nez tento fakt opét zopakovat. Pokud se totiz podivame na v tomto tydnu zvefejnéné statistiky z eurozény, tak dostaneme potvrzeni toho, ze silny
hospodarsky rlst ze zavéru roku 2017 pokracuje i zkraje roku letodniho. Dikazem budiz pfedbézny odhad ristu HDP ve 4. &trtleti s 2,7 % % rir
a prosincova mira nezaméstnanosti ve vysi 8,7 %. Zatimco HDP zobrazuje nedavnou minulost, tak tzv. mékké indikatory jako napf. index PMI €i
indikatory spotfebitelské a podnikatelské davéry jsou voditkem pro sou€asnost a blizkou budoucnost. A v tomto tydnu zverejnéné mékke
indikatory naznacily pokracujici hospodaiskou expanzi.

« | pfes zjevné hospodarské oZiveni vSak spotrebitelska inflace zlistava v eurozéné pomérné hluboko pod cilem Evropské centralni banky (ECB),
ti. pod 2 %. Konkrétné predbézny odhad za leden ukazuje meziroéni rlst spotebitelskych cen o 1,3 % a jadrovy rlst jen o 1,0 %. Na druhou
stranu neni pravda, Ze ceny nerostou. KdyZz se podivdme na vyvoj cen nemovitosti napfi¢ Evropou, tak jejich rist vyrazné prekonava
spotfebitelskou inflaci i riist mezd a nebavim se jen o zemich jako CR, ale dvouciferny rist cen nemovitosti mé&lo ve 3. &tvrtleti napf. i
Portugalsko. Je otazkou jak moc se pod tuto skutecnost podepisuje velmi uvolnéna ménova politika ECB a zda pod pla$tém nulovych sazeb
neutika inflace z pomysiné Skatulky indexu spotfebitelskych cen do jinych cenovych ukazateld, jako jsou napf. zminéné ceny nemovitosti.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny 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.




