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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Pocet volnych pracovnich mist v lednu vzrostl na témér 231 tis.

CZ - Prebytek obchodni bilance v roce 2017 ¢inil 152,6 mld. korun

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 1,50 %
US - Index ISM v sektoru sluzeb v lednu vzrostl na 59,9 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (leden)
CZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad
EZ - Hruby domaci produkt (4. Etvrtleti) - predbézny odhad
US - Index spotrebitelskych cen (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2519 | 2538 | 25112 | 2534 | -0,14 | 0,56% EUR/CZK 24,50 24,50
20,23 | 20,72 | 20,19 | 20,67 | -0,43 | 2,09% 20,67 20,66 20,49 | 19,76 19,60
6,033 | 6,080 & 5984 | 6,028 0,01 | -0,08% 6,03 6,07 6,02 5,98 6,05
28,55 | 28,89 | 28,30 | 28,74 | -0,20 | 0,69% 1,226 1,22 1,22 1,24 1,25
4162 | 4,203 | 4,142 | 4,202 | -0,04 | 0,96%
1,2434 | 1,2475 | 1,2212 | 1,2260 @ 0,02 | -1,42%
309,46 | 312,63 | 308,87 | 312,13 & -2,67 | 0,86%

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 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 0,77 0,83 0,99 1,11
LIBOR USD 1,4686 | 1,5808 | 1,8105 | 2,0263 | 2,2981
EURIBOR -0,371 | -0,369 | -0,329 | -0,278 | -0,191




Vyvoj EURICZK

+ Mirné oslabeni koruny v(iéi euru lehce nad hladinu 25,20 CZK/EUR béhem prvni poloviny tohoto tydne ve Ctvrtek odpoledne nakonec vyustilo v
prudsi oslabeni koruny a jeji posun nad droved 25,30 CZK/EUR. Za timto oslabenim koruny je nutné hledat vyvoj v zahranici, pfedevsim
vyprodeje na akciovych trzich. Ceska ména je sice méné nachylna na negativni vyvoj na zahrani¢nich finanénich trzich nez napt. polsky zloty &i
madarsky forint, pfesto si i ona si tentokrate pfispala ztraty.

« Tento tyden byl velmi bohaty na domaci makroekonomické statistiky. V podstaté vSechna zvefejnéna cisla, at' se tykala prdmyslu,
maloobchodu, zahrani¢niho obchodu ¢i nezaméstnanosti ukézala na pokracujici hospodarskou konjunkturu ¢eské ekonomiky. Jedinou
vyjimkou je stavebnictvi, kde zlstava situace rozpacita. Ze stavebnictvi totiz i nadale pfichazeji slabsi Cisla, at jsou to stavebni povoleni, bytova
vystavba Ci inzenyrské stavitelstvi, které v sobé promita investice vefejného sektoru. Specifikem lofiského roku v inzenyrském stavitelstvi byla
skuteCnost, Ze sice byly pfipraveny finanéni prostfedky, ale nebyly pfipravené projekty. Specifikem letoSniho roku bude, Ze snad kone¢né budou
pfipraveny i projekty, ale stavebni firmy se budou velmi pravdépodobné potykat s nedostatkem pracovnikd, jinak feceno budou mit omezené
kapacity. K tomu nezbyva nez dodat, Ze inzenyrské stavby v podobé napf. tolik potfebné dopravni infrastruktury, jsou pfitom skrz multiplikacni
efekt na HDP skv&lou pfileZitosti jak dostat ekonomiku z hospodéFské recese. Jenze v letech 202 — 2013, kdy to CR potiebovala jako s, se
timto smérem moc neinvestovalo a i lofisky vysledek inZenyrského stavitelstvi byl zklamanim.

+ Zatimco loni touto dobou byly hlavnim tématem spekulace ohledné terminu ukonéeni intervenéniho rezimu CNB, tak letos je hlavnim
tématem nedostatek zaméstnancd. Pfi pohledu na lednova data z pracovniho trhu se neni ¢emu divit. Nezaméstnanost sice kvili negativni
sezonnosti do¢asné vzrostla na 3,9 %, pficemz nezaméstnanych bylo necelych 290 tis., ale poptavka po zaméstnancich v podobé volnych
pracovnich mist vzrostla na témér 231 tis. A z prosincovych novych zakazek v primyslu &i z pfedstihovych ukazatelt jako napf. PMI to vypada,
Ze hlad firem po zaméstnancich bude pfetrvavat minimalné i v nadchézejicich mésicich. Ekonomicka teorie hovofi v tomto sméru pomémé
nelprosné, ale jasné — nadale rychle porostou mzdy a trh opusti ti zaméstnavatelé, ktefi neustoji tlak zvySovani nakladd.

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

+ Koruna v{ci americkému dolaru v tomto tydnu oslabila z pondélnich 20,20 aZ na pate¢nich 20,60 CZK/USD.

+ Zatimco ve 4. tvrtleti lofiského roku jsem mnohokrate upozorioval, Ze americky dolar bude oslabovat, tak v poslednich dvou tydnech
jsem varoval, Ze zisky, které si koruna v zavéru prosince a béhem ledna vici dolaru pfipsala, jsou kratkodobé neudrzitelné a ze se
nezadrzitelné blizi ¢as korekce. Té jsme se dockali v tomto tydnu, kdyZ dolaru vyznamné pomohla velmi dobra data z amerického pracovniho
trhu (byla zvefejnéna v patek 2. unora). Kromé toho vyprodeje na akciovych trzich také spiSe pomohly dolaru, kdyz americka ména v obdobich
vy$8i averze k riziku posiluje.

* | nadchézejici tydny mohou byt spiSe ve znameni silnéj§iho dolaru. DlleZitymi mezniky budou nyni az bfeznové zasedani centralnich bank
(Evropska ECB zaseda 8. bfezna a Americky Fed 21. bfezna), kterd mohou vyvoj dolaru opét obratit. Pfedevsim zasedani Fedu jiz nyni vzbuzuje
fadu otaznik(i vEetné nového guvernéra J. Powella a nové také toho, Ze akciové trhy leti od zagatku Uinora opravdu hodné strmé dold.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se béhem tydne drzelo bezpeéné nékolik haléfi pod hladinou 6,10 CZK/PLN. V patek dopoledne
koruna na chvili posilila az k hladiné 6,03 CZK/PLN a mirné tak vylepSila sva letoSni maxima.

» Unorové zasedani Polské centralni banky (NBP) se obeslo v podstaté bez jakychkoliv zmén. S trokovymi sazbami NBP nehybala, a hlavni
urokova sazba tak setrvava na urovni 1,50 %. Guvernér A. Glapinski opét zopakoval, ze je pomérné pravdépodobné, Ze Urokové sazby nebude
NBP zvy3Sovat az do konce letosniho roku a k jejich zvySeni pfistoupi az v roce 2019. Navic se nezda, ze by se v NBP formovala vyznamnéjsi
skupina centralnich bankeéfu, ktefi by chtéli sazby zvySovat rychleji. Ekonomicka aktivita v Polsku pfitom v zavéru lofiského roku byla velmi
solidni a zvysil se pravdépodobné pfispévek investic k ekonomickému ristu. Stale vSak existuje moznost, Ze rychlejsi rist inflace pfinuti NBP k
rychlejsi reakci a sazby se budou nakonec zvySovat jiz letos. Evropska komise pfitom v aktualizované prognéze pocitd pro Polsko s letoSnim
ristem HDP ve vysi 4,2 % a ristem inflace 0 2,1 %.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu pokraCovalo oslabovani eura, které zapocalo jiz minuly patek (2. Unora) po lepSich datech z
amerického pracovniho trhu. Spolecnd evropska ména tak v tomto tydnu postupné oslabovala az na Ctvrtecnich 1,221 USD/EUR. V patek
odpoledne se obchodovalo pod trovni 1,23 USD/EUR.

* Zatimco ve 4. Ctvrtleti lofiského roku jsem mnohokréate upozorfioval, Ze americky dolar bude oslabovat, tak v poslednich dvou tydnech jsem
naopak varoval, Ze zisky, které si euro v zavéru prosince a béhem ledna vici dolaru pfipsalo, jsou kratkodobé neudrZitelné a, Ze se nezadrzitelné
blizi Cas korekce. Té jsme se dockali v tomto tydnu, kdyz dolaru vyznamné pomohla jiz velmi dobra data z amerického pracovniho trhu z
minulého péatku a také vyprodeje na akciovych trzich, kdyZz americkd ména v obdobich vy3si averze k riziku spiSe posiluje.

* | nadchazejici tydny tak mohou byt spise ve znameni silnéj$iho dolaru. Dilezitymi mezniky budou az bfeznova zasedani centralnich bank
(Evropska ECB zaseda 8. bfezna a Americky Fed 21. bfezna), kterd mohou vyvoj dolaru opét obratit. Pfedevsim zasedani Fedu jiz nyni vzbuzuje
fadu otaznik(i vEetné nového guvernéra J. Powella a nové také toho, Ze akciové trhy leti od zaatku Ginora opravdu hodné strmé dold. Pokud bude
vyprodej na akciovych trzich pokracovat i v nadchazejicich tydnech, tak to miize mit i vazné konsekvence pro bfeznové zasedani Fedu. Nyni se
totiz ocekava, ze Fed v bfeznu zvysi urokové sazby, k éemuz by vSak nakonec s ohledem pravé na vyvoj na finanénich trzich nemuselo
dojit. Misto pfilévani pomysiného oleje do ohné (zvySovani sazeb) by tak nakonec Fed mohl zvolit postup ,,wait and see“ a se zvySenim
sazeb poseckat na vhodnéjsi moment. 21. biezen by tak mohl byt velmi dobie momentem, kdy euro dostane v podobé nezvyseni sazeb
Fedem impuls k posileni. To vSak hodné pfedbiham, protoze nadchazejici tydny nepochybné jesté pfinesou mnoho zajimavého.

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.




