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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika v roce 2016 vzrostla podle predbézného odhadu 0 2,3 %
EZ - Ekonomika eurozény ve 4. ¢tvrtleti 2016 vzrostla 0 0,4 % k/k a 0 1,7 % rir

PL - Primyslova produkce v lednu vzrostla 0 9,0 % r/r

US - Spotiebitelské ceny se v lednu zvysily 0 0,6 % m/ma 02,5 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index diivéry v domaci ekonomiku (tinor)
DE - Index podnikatelské nalady Ifo (unor)

EZ - Index nakupnich manazerd PMI (Ginor)
US - Zapis z unorového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
27,00 | 27,04 | 26,96 & 27,02 | -0,02 | 0,06% EUR/CZK 26,00 | 26,00 25,70
2540 | 2568 | 25,28 | 25,32 0,07 | -0,30% 25,32 26,01 2524 | 24,53 23,36
6,271 | 6,296 | 6,242 | 6,240 0,03 | -0,49% 6,24 6,22 6,05 6,05 6,12
31,80 | 31,92 | 31,42 | 31,62 0,18 | -0,55% 1,066 1,04 1,03 1,06 1,10
4307 | 4,337 | 4290 | 4,312 | 0,00 | 0,11%
1,0628 | 1,0680 @ 1,0520 @ 1,0658 = 0,00 | 0,28%
308,17 | 308,60 | 306,99 | 308,19 = -0,02 | 0,01%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 30.3. 0,05 0,05
ECB 9.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 15.3. 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




Vyvoj EURICZK

« Koruna v0ci euru na spotovém trhu i v tomto tydnu vyhradné kopirovala intervenéni hladinu 27 CZK/EUR.

* Tento tyden nebyl na ekonomické data zdaleka tak bohaty jako ten pfedchozi, pfesto bylo zvefejnéno nékolik statistik stojicich za pozornost. V
pondéli zvefejnény prosincovy b&zny ucet platebni bilance prekvapil vyraznéjSim schodkem ve vysi 22,1 mid. korun, kdyz pfebytek bilance se
zbozim a sluzbami nedokazal kompenzovat silny odliv dividend z CR. Vyplata dividend je pfitom nejsilngjsi béhem jamich a letnich mésicli a
jejich silny prosincovy odliv je tak netradicni. V souhrnu za cely rok 2016 byl vSak prebytek b&Zného Uctu platebni bilance rekordné vysoky ve vySi
73,6 mld. korun a to primarné kvdli silné prebytkové bilanci zboZi a sluZeb. Pokud bychom se fidili vyhradné platebné bilanénim pristupem
ve vztahu ke kurzu koruny, tak ¢eska ména ma z tohoto pohledu prostot pro posileni.

+ Dal3i zajimavou statistikou byl v Utery pfedb&Zny odhad ristu ¢eské ekonomiky (HDP). Jak mezictvrtletni rist 0 0,2 %, tak i meziroéni 0 1,7 %
ve 4. Etvrileti zaostal za odekavanimi. Vzhledem k tomu, ze Cesky statisticky Grad (CSU) nezvefejfiuje v predb&zném odhadu strukturu HDP, tak
Ize zatim jen spekulovat, ktera slozka HDP byla slabsi. V loriském roce vzrostl ¢esky HDP o 2,3 %, coz je poloviéni rist oproti 4,6 % v roce
2015. Rust ¢eské ekonomiky bude s nejvétsi pravdépodobnosti pokracovat i letos a to v rozmezi mezi 2 % a 3 %, k ¢emuz po lofiské odmlce
pomohou i investice.
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tohoto tydne koruna vici dolaru dale ztracela a ve stfedu odpoledne se kratce obchodovalo nad hladinou 25,60 CZK/USD (mésiéni minima
koruny). Ve Ctvrtek vSak koruna dokazala ¢ast ztrat z poslednich dnli smazat a obchodovani se pfesunulo k hladiné 25,30.

+ V tomto tydnu zvefejnéna data z USA piitom podporuiji posilovani dolaru. Vzhledem k tomu, ze se americkd ekonomika nachazi blizko
potencidlu s nizkou mirou nezaméstnanosti, jsou v USA vytvofeny solidni zaklady pro rychlejsi rlst inflace. Navic do inflace v poslednich
mésicich zacinaji kladné pfispivat drazsi energie, které dfive inflaci posouvaly smérem dol0. Konkrétné v lednu spotfebitelské ceny vzrostly o 0,6
% mim a o 2,5 % rlr, s tim, Ze jadrovy rlst cen ¢inil 2,3 % r/r. Pokud k tomu priéteme dal$i zvefejnéna data z USA jako solidni rist
maloobchodnich trzeb ¢i dal$i pozitivni Cisla z pracovniho trhu, tak je ziejmé, Ze inflace v USA béhem letoSniho roku muize dale
zrychlovat. A samoziejmé je otazkou, jak na zrychleni inflace bude reagovat americka centralni banka (Fed).

* Fed si je na jedné strané védom akcelerujici inflace, kdyZ $éfka Fedu J. Yellen v tomto tydnu prohlasila, Ze na dalSi zvySeni Urokovych sazeb by
se nemélo ¢ekat pfili§ dlouho. Na strané druhé Fed i nadale opakuje, ze nejprve potiebuje pockat na ekonomické kroky Trampovy administrativy,
vycislit jejich dopady na americkou ekonomiku a teprve poté pfikrogit k ¢inlim, tj. ke zvySeni trokovych sazeb. Kromé toho to vSak neni tak davno,
co J. Yellen hovofila o tom, Ze chce nechat americkou ekonomiku nejdfive trochu pfehfat, nez prikroci k upravé sazeb. Stale vice tak zacatek
letosniho roku zacina pripominat minuly rok, kdy Fed dlouho drzel trhy v ocekavani, ze zvySi irokové sazby, aniz by k tomu doslo
(sazby byly nakonec zvyseny jen jednou a to az v prosinci).
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo pod hladinou 6,30 CZK/PLN, pfiemz v zavéru tydne zloty oslabil pod
6,25 CZK/PLN. Aktualni ztraty zlotého jsou odrazem korekce poté, co zloty v zavéru lofiského a zkraje letoSniho roku vyrazné posilil.

* Polska ekonomika po zpomaleni ve 3. ¢tvrtleti lofiského roku, zda se nabira dech. Jiz samotny rlst hospodérstvi ve 4. étvrtleti mezirotné
pfekonal 3 %. Pozitivni jsou v8ak i v tomto tydnu zvefejnéna lednova data. Primyslova produkce, primarné diky zpracovatelskému primyslu,
vzrostla mezirotné o silnych 9 %. Maloobchodni trzby se v lednu zvySily meziro¢né o 9,6 %. Rostou mzdy a po dvou a pll roce deflace i
spotrebitelské ceny. Zatimco rok 2016 byl z polského pohledu vzhledem k tehdy nové viadé ve znameni nejistot, tak vyhled na letosni rok je z
tohoto pohledu znaéné optimistictéjSi. Riziko v8ak pro zménu pfedstavuje vnéjSi vyvoj. Rizikem je jak brexit a to vzhledem k expozici polského
zahrani¢niho obchodu na Velkou Briténii, ale i obchodni politika D. Trumpa. Obchodni vztahy mezi Polskem a USA sice na prvni pohled nejsou
nijak silné, avSak velmi dllezita je posloupnost — Polsko, Némecko, USA. Néktera opatfeni D. Trumpa mohou negativné dopadnout pravé na
némeckeé exporty a potazmo tak i na Polsko.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru euro sice v prvni poloviné tydne ztracelo, kdyZ se ve stfedu pfiblizilo hladiné 1,05 USD/EUR. B&hem Ctvrtku vSak
euro dokazalo veSkeré ztraty z prvni poloviny tydne smazat a v patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti trovné 1,065 USD/EUR.

* Ve 4. Ctvrtleti lofiského roku pokracoval rlist evropské ekonomiky o 0,4 % k/k a 0 1,7 % r/r v pfipadé eurozény. Ekonomika EU rostla jesté o
néco rychleji. Casy hospodaFské recese z let 2011 az 2013 jsou tak zapomenuty. Nejrychleji v zavéru lofiského roku rostla rumunské ekonomika,
a to meziroéné o témé&F 5 %. Tiprocentniho ristu dosahlo i Bulharsko, Rumunsko & Spanélsko. Rist nejvétsich evropskych ekonomik —
Némecka, Francie a Italie byl o néco slabsi a ¢inil 1,8 %, 1,1 %, respektive 1,1 %. Rlst evropské ekonomiky je i nadale vyznamné podporovan
uvolnénou ménovou politikou Evropské centralni banky (ECB), ktera v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani vykupuje pravidelné dluhopisy
evropskych zemi. Pfedevsim pro jihoevropské staty je ménova politika ECB naprosto klicova, protoze bez poptavky ECB by témto
statim vyrazné vzrostly naklady spojené s obsluhou statniho dluhu.

+ O tom, Ze je letodni rok plny nejistot, svéd&i pokles tinorového indexu ZEW ve slozce ogekavani. Divodem je brexit, politicka nejistota spojena s
volbami v duleZitych evropskych zemich a kroky nového amerického prezidenta D. Trumpa. NejvétSi evropska ekonomika — Némecko, byla
napfiklad D. Trumpem obvinéna z pfili§ slabého kurzu eura. Na muSce mé pfitom D. Trump Némecko i vzhledem k silnym prodejim némeckych
automobilek v USA a americky prezident by pfitom rad vidél, aby se &ast poptavky po autech pfesunula od automobild némeckych k tém
americkym.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojl, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




