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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru v lednu dale poklesl na 49 z prosincovych 49,7 bodu

DE - Spotiebitelska inflace v lednu poklesla 0 0,8 % m/m a zpomalila na 1,4 % r/r

EZ - Hruby domaci produkt ve 4. ¢tvrtleti zvolnil na 0,2 % k/k a 1,2 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) ponechala hlavni Grokovou sazbu v rozmezi 2,25 - 2,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
DE- Nové prumyslové zakazky (prosinec)

PL -Zasedani Polské centralni banky (NBP)

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,64 | 2581 | 25,64 @ 2569 | -0,05 | 0,219% EUR/CZK 25,00 25,00
2247 | 22,61 | 22,35 | 22,39 0,07 | -0,32% 22,39 22,17 21,36 | 20,83 20,00
5979 | 6,045 | 5972 | 6,008 | -0,03 | 0,48% 6,01 6,00 6,00 6,02 6,02
29,66 | 29,74 | 29,21 | 29,24 0,42 | -1,44% 1,147 1,15 1,18 1,20 1,25
4285 | 4,298 | 4,258 | 4275 | 0,01 | -0,24%
1,1412 | 1,1514 | 1,1390 | 1,470 | -0,01 | 0,51%
317,52 | 318,27 | 314,93 | 317,65 -0,13 | 0,04%

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 7.2. 1,75 2,00
ECB 73. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 20.3. 2,50 2,50 2,75 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

+ Koruna v Gvodu tohoto tydne oslabila a vratila se nad hladinu 25,70 CZK/EUR. V rozmezi 25,70 - 25,80 se nasledné v{éi euru pohybovala az do
patecniho dopoledne, kdyz zkraje odpoledne zamifila zpét pod zminénych 25,70.

+ V/ pFistim tydnu (7. (inora) zaseda poprvé v letodnim roce bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a tak neuskodi podivat se detailngji, co od
tohoto zasedani mizeme ogekavat. CNB podle mé sazby nezvysi (hlavni sazba ziistane na 1,75 %), aviak druhym dechem je tfeba zminit, Ze
zasedani bankovni rady s tak nejistym vysledkem tu jiz dlouho nebylo. Zatimco v prvni poloviné ledna chodily od centralnich bankéfi celkem
jednoznaéné vzkazy, Ze sazby budou v Ginoru zvySeny, tak druha polovina ledna se nesla od €lend bankovni rady ve znameni zvy$ené opatrmosti.
A jedinou jistotou nyni je, ze mezi ¢leny bankovni rady bude 7. inora hodné Ziva debata s obtizné predikovatelnym vysledkem. Z
lednovych rozhovor( se rysuje skupina zastancl Unorového zvySeni sazeb (V. Benda. A. Michl), zatimco O. Dédek s T. Holubem signalizovali
spiSe ochotu zvySeni sazeb odloZit. Klicové tak bude, jak se rozhodnou dal$i ¢lenové bankovni rady, tj. guvernér J. Rusnok a viceguvernéfi M.
Mora a T. Nidetzky.

+ Co mé vede k presvédceni, ze nakonec mezi ¢leny bankovni rady pfevazi opatrost a ke zvySeni sazeb nedojde? Pfedevsim skutecnost, ze ve
vn&j$im prostredi pfibyla nova rizika, ktera maji velmi silnou navaznost na hospodarsky vyvoj v Cesku. K pretrvavajicim rizikiam jako brexit ¢i
obchodni protekcionismus se totiz nové zafadily napi. slabsi Gidaje z némeckého primyslu, které se jiz odrazi i v eskych Eislech
(index PMI v CR se jiz druhy mésic v fadé nachazi pod hladinou 50 bodu). Opatrny tén zvolila v lednu i Evropska centralni banka a americky
Fed.

+ Na druhé strané situace v ¢eské ekonomice zvySeni drokovych sazeb zatim ospravedifiuje. Domaci inflacni tlaky z(stavaji pomémé silné. Trh
prace zlistava prehraty s rekordné nizkou nezaméstnanosti a vysokym poétem volnych pracovnich mist, coz se bude i letos promitat do silného
ristu mezd. Jadrova inflace v zavéru loriského roku zrychlila a v prvni poloviné letodniho roku se dokonce mize zespodu pfibliZit 3 %. Zaroven je
véak tfeba zminit, Ze inflagni tlaky nejsou tak extrémni, aby nemohla CNB se zvy$enim sazeb nékolik mésicli pockat.
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+ Koruna v(i¢i americkému dolaru dokazala v tomto tydnu posilit a zkraje pate¢niho dopoledne se nachézela v blizkosti hladiny 22,40 CZK/USD
(psano pred pate¢nimi statistikami z amerického pracovniho trhu, které velmi pravdépodobné kurz dolaru ovlivni). Smérodatnym dnem byla
stfeda, respektive stfedecni veCer, kdy zasedala Americka centralni banka (Fed). Na holubi¢i ton Fedu totiz dolar reagoval oslabenim.

+ StfedeCni zasedani Fedu viceméné vyznélo v souladu s pfedpoklady. Fed ponechal Urokové sazby beze zmény v rozmezi 2,25 - 2,50 % a
zéroven zdUraznil opatrnost s dal§im zvySovanim sazeb. K tomu, aby Fed dale zvysil sazby (v tuto chvili je podle mé nejbliz§i mozny termin
cerven, kdy by mohla byt vyjasnéna néktera rizika a zarovefi na Cervnovém zasedani bude mit Fed k dispozici novou
makroekonomickou prognézu) se musi sejit hned nékolik faktor( — lep$i data z americké a globaini ekonomiky, celkové zlepSeni globalniho
ekonomického sentimentu se snizenim nékterych rizik a také dostate¢né inflacni tlaky v americké ekonomice podminéné ristem mezd.

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 si koruna v tomto tydnu pfipsala vyraznéjsi ztraty a ve Ctvrtek se obchodovani pfesunulo vyraznéji nad hranici 6
CZKIPLN (béhem patku se pro zménu seshora vracelo k 6). Koruna se vii¢i zlotému dostala na nejslab$i hodnoty od zavéru loriského roku.

* Kliovym dnem pro vyvoj zlotého byl Etvrtek, kdy zloty zamifil az pod hladinu 4,26 PLN/EUR, na témér Sestimési¢ni maximum. Zlotému pomohl az
prekvapivé silny odhad ristu polské ekonomiky za rok 2018 (5,1 % rir), ktery si ¢ast financniho trhu pravdépodobné pielozila tak, ze rostou
Sance, Ze by Polska centralni banka (NBP) mohla ve druhé poloviné letosniho roku pfikrocit ke zvySeni urokovych sazeb. To vSak podle mé
neni pili§ pravdépodobné. Skupina jestfabl v NBP neni dostate¢né silna a hlavné vyvoj spotiebitelské inflace v poslednich ¢tvrtletich v podstaté
permanentné podstreloval inflaéni prognézu NBP. Viyhlidky jsou navic takové, ze na néjaké vyrazné inflacni tlaky to v polské ekonomice v tuto chvili
nevypada.

+ Na zacatku letodniho roku se navic kumuluje fada rizik (pfedevsim ve vnéjSim prostredi), které budou negativné ovliviiovat rust polské ekonomiky.
Jasnym dUkazem jsou data z primyslu v podobé indexu PMI, ktery se jiz tfeti mésic v fadé drzi pod hladinou 50 bod(, tedy v pasmu kontrakce. Polsko tak
v letodnim roce mlze zcela urcité zapomenout na rlst HDP pfes 5 %, kdyz realny je rist HDP lehce pres 3 %. Zpomalujici polska ekonomika, fada rizik ve
vnéjsim prostfedi, velmi opatrné hlavni centralni banky (ECB, Fed) a inflace pod cilem NBP, to jsou ve zkratce padné argumenty k tomu, aby letos NBP
sazby nezvySovala.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo pfedevsim v rozmezi 1,14 — 1,15 USD/EUR. Hladinu 1,15 euro testovalo ze stfedy na ctvrtek
po zasedani Americké centralni banky (Fed). Tyto fadky jsou psany pred pateénimi statistikami z amerického pracovniho trhu, které velmi pravdépodobné
eurodolar jesté ovlivni.

+ V tomto tydnu byl zvefejnén predbézny odhad hospodafského rlstu eurozény v zavérecném dtvrtleti lofiského roku (0,2 % kik a 1,2 % rir). Evropska
ekonomika tak v meziro¢nim srovnani dale zpomalila, coZ v3ak neni zadné prekvapeni. Slabsi rist HDP se ogekaval. Pfi pohledu na predstihova data
(PMI) z konce lofiského a ze zacatku letodniho roku je navic zjevné, ze ekonomicka aktivita dale slabne. Z velkych zemi se do technické recese
propadia Italie, a to na rozdil od Némecka, které recesi tésné uniklo. Tim v§ak podobnost téchto dvou zemi kon¢i. Némecko si v poslednich letech
uzivalo silny hospodarsky rist, jehoz vysledkem je rekordné nizka nezaméstnanost (nejnizsi od sjednoceni Némecka) a také vyrazny pokles viadniho
dluhu v relaci k HDP (Némecko v poslednich letech hospodafilo s rozpoctovymi prebytky). Pomysinou tfe$nickou na dortu v pfipadé Némecka je fakt, Ze si
tato zemé pujcuje se zapornym Urokem, tj. véfitelé Némecku plati za to, Ze si mohou koupit némecky dluh.

+ V pfipadé ltalie je situace zcela odli$na. Ekonomika této jihoevropské zemé sice v poslednich letech rostla, ale tento rlst byl anemicky a Italie se stale
nedoké&zala plné vymanit z ran, které utrpéla béhem evropské fiskalni krize v letech 2011-2013. Achillovou patou, pokud pomineme korupci a vysoky podil
Sedé ekonomiky, je navic v Italii tamni bankovni sektor s vysokym podilem nesplacenych uvérd a fadou kostlived v rozvahach italskych bank. Italie navic
za sebou tahne obrovské bfemeno v podobé nakumulovaného vefejného dluhu, ktery ji v podstaté zabrafuje pouZivat fiskalni politiku jako Gcinny nastroj
hospodafské politiky. | z takto jednoduchého naértku je ziejmé, Ze Némecko ma oproti Italii pfi slabim ekonomickém rlstu nesrovnatelné vice moznosti,
jak ekonomiku stimulovat.

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.




