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Klicové udalosti a ukazatele

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v Ginoru poklesl na 98,5 z lednovych 99,3 bodu.

EZ - Kompozitni index PMI v inoru podle pfedbézného odhadu vzrostl o 0,4 p.b na 51,4 bodu
PL - Primyslova produkce v lednu vzrostla o 6,1 % r/r

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prosinci vzrostly 0 1,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prazkum (unor), HDP (4. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen (unor) - pfedbézny odhad

US - J. Powell (Fed) - projevy v Kongresu

US - Hruby domaéci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,66 | 25,75 | 25,62 | 25,66 0,00 0,00% EUR/CZK 25,00 25,00
22,71 | 22,81 | 22,55 | 22,64 0,07 | -0,31% 22,64 22,17 21,36 | 20,83 20,00
5920 | 5945 | 5900 | 5917 0,00 | -0,06% 5,92 6,00 6,00 6,02 6,02
29,30 | 29,60 | 29,26 | 29,40 | -0,11 | 0,36% 1,133 1,15 1,18 1,20 1,25
4328 | 4,345 | 4,325 | 4,336 | -0,01 | 0,17%
1,1294 | 1,1371 | 1,275 | 1,334 | 0,00 | 0,35%
317,89 | 318,45 | 316,69 | 317,94  -0,05 | 0,02%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 28.3. 1,75 2,00
ECB 7.3. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 20.3. 2,50 250 | 275 3,00

Typ sazby

PRIBOR 1,79 1,90 2,06
LIBOR USD 2,4098 | 2,5169 | 2,6970 | 2,7650 | 2,9483
EURIBOR -0,373 | -0,369 | -0,308 | -0,233 | -0,108




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v0ci euru v tomto tydnu mimné posilila a ve druhé poloviné tydne pfevazovaly obchody pod hladinou 25,70 CZK/EUR.

+ Domaci makroekonomicky kalendar byl sice v tomto tydnu prazdny, avSak v sousednich zemich (Némecko a Polsko) byly zvefejnény Cerstvé
primyslové statistiky. Vzhledem k tomu, Ze ¢esky primysl je pomérné silné svazan s vyvojem v Némecku, tak Ize na némecka data pohlizet jako
na jeden z ukazateld budouciho vyvoje primyslové vyroby v CR. Z tohoto pohledu tak rozhodné nepotésila zprava o dalsim snizeni vyrobniho
indexu PMI v Némecku (jiz druhy mésic v fadé pod neutralni hranici 50 bodu), ktery signalizuje pokles primyslové produkce ve Spolkové zemi.
Pokles zaznamenal v Unoru rovnéz némecky index podnikatelského klimatu Ifo. StéZejni problém, ktery aktuainé trapi némecké primyslové
podniky Ize shrnout jednim terminem - slaba zahraniéni poptavka, které se promita do poklesu novych zakazek. Pozitivni zpravou je alespon
to, Zze ¢esky primysl si zatim, podobné jako treba sousedni polsky, jde svoji vlastni cestou. Jen tézko si vSak Ize pokracovani této
divergence mezi CR a Némeckem predstavit i v nékolikaétvrtletnim nadhledu.

+ K ménové politice Ceské narodni banky (CNB) se v tomto tydnu vyjadfili dlenové bankovni rady V. Benda a T. Holub. Oba dva viceméné
promluvili v tom duchu, e pokud koruna nebude posilovat v souladu s prognézou CNB, tak je zde prostor pro zvySeni Grokovych sazeb. Ostatng,
jak jiz jsem nékolikrat psal, tak silné doméci proinflacni tlaky by dalSi zvySeni drokovych sazeb urcité ospravedinily. Lednova inflace zrychlila na
2,5 % rlr, pficemz jeji jadrova slozka zrychlila na 3,0 % r/r. V Unoru Ize navic oCekavat dalSi zrychleni meziro¢ni dynamiky spotfebitelské inflace.
Problémem vSak je pfiliv negativnich dat z vnéjSiho prostfedi, a to pfedevsim z némeckého prdmyslu, kde se situace po slabém zavéru lofiského
roku zatim nelepsi, ba spiSe naopak. Proto se domnivam, Ze do té doby, nez neuvidime zfeteln&jSi naznaky stabilizace ve vnéjSim prostedi, tak
CNRB 7atim sazhv zvvéovat nebude. a to navzdorv nroinflaénimu notencialu éeské ekonomikv.

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

25,90 25,75

N o

25,65

25,80 /\ 25,70 M
S \V.\ /J \‘J\\_

B0 | o’
25,50 25,60
s 8 8 8§ & 8§ § ¢ g & o & d 4o d
N 2 S S 3 S Q S N < o S < N o
Vyvoj USD/ICZK

* Na ménovém péru s americkym dolarem koruna dokézala mirné posilit a obchodovéni se ve druhé poloviné tydne odehravalo v $irSim okoli
hladiny 22,60 CZK/USD.

ochrana du$evniho vlastnictvi. V dobé psani téchto fadki nebyly zvefejnény Zadné konkrétnéjsi informace a je velmi pravdépodobné, ze se do
konce Unora dohodu nepodafi kompletné doladit. Vzhledem k tomu, Ze D. Trump prodlouZil obchodni pfiméFi (respektive nebudou navySena
dovozni cla) o dal$ich Sedesat dn(, tak se od zacatku bfezna dal3i eskalace obchodniho protekcionismu obavat zatim nemusime. Ozehavou
otazkou nyni je, zda se D. Trump po dojednani obchodni dohody s Cinou nepusti do obchodniho konfliktu s EU skrz navyseni cel na
dovoz automobili.

* Ze z&pisu z lednového zasedani americké centraini banky (Fed) vyplyva, Ze se vétSina americkych centralnich bankéfa kloni k trpélivému
pfistupu pfed dalSim zvySenim drokovych sazeb, kdyz to zda a kdy bude letos Fed zvySovat sazby je aktualné velmi nejasné. VétSina americkych
centralnich bankéfa vidi nardst rizik ohledné slab$iho hospodarského ristu a mirnéjsi dynamiky inflace. Co se tyka tempa snizovani bilance Fedu,

tak zde je pravdépodobné, Ze Fed béhem roku snizi mésiéni objem prodejli cennych papir(, které naakumuloval béhem dfivéjSich programl QE.

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

+ Koruna béhem tohoto tydne dokazala vici polskému zlotému dale posilit a obchodovani se pfeneslo tésné nad hladinu 5,90 CZK/PLN
(Sestimésicni maximum Ceské mény).

+ V tomto tydnu bylo zvefejnéno hned nékolik zajimavych dat z polské ekonomiky. V Utery se jednalo o statistiky z pracovniho trhu, konkrétné
rychly rlist mezd v soukromém sektoru o 7,5 % r/r a zaméstnanosti 0 2,9 % r/r. Situace na pracovnim trhu je v Polsku podobna té v CR -
rekordné nizka nezaméstnanost a rychly rist mezd. Ve stfedu zvefejnéna lednova primyslova produkce pfekvapila rychlych ristem o 6,1 % r/r,
ackoliv se pritom index PMI ve vyrobnim sektoru v Polsku jiz tfi mésice v fadé nachazi v negativnim teritoriu pod hladinou 50 bod(. Primysl ve
stiedoevropskych ekonomikach (a lednova cisla z Polska to potvrzuji) je zatim az prekvapivé rezistentni vuéi poklesu primyslu v
Némecku ze zavéru loniského roku. Ve ¢tvrtek velmi solidnim tempem o 6,6 % r/r vzrostly i maloobchodni trzby, coz s ohledem na situaci na
polském pracovnim trhu neni nijak pfekvapive.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,128 — 1,137 USD/EUR. Vyraznéjsi zisky si vSak euro pfipsat nedokazalo.
* Tento tyden bohuzel potvrdil, Ze statistiky z némeckého primyslu (PMI i Ifo) se i nadale vezou na negativni viné. Pfedbézny odhad indexu PMI
ve vyrobnim sektoru v Unoru dale poklesl na 47,6 z lednovych 49,7 bodu. Jedna se o nejslab$i hodnotu vyrobniho PMI za poslednich 74 mésicu a
pod neutralni trovni 50 bodl se PMI nachézi jiz druhy mésic v fadé. Ke snizeni PMI v tinoru vyznamné pfispél jak samotny pokles primyslové
produkce, tak i pokles novych zakazek. Slabou Utéchou mdze byt mirny rdst zaméstnanosti v prdmyslovych podnicich. Zatimco pfedchozi slaba
Cisla z némeckého primyslu $lo jesté obhajovat specifickymi faktory typu emisnich limitG v automobilovém sektoru ¢i problémy s dopravou kvdli
nedostatku vody v fece Ryn (chemicky pramysl), tak aktualni €isla ukazuji, Ze problémy v némeckém prdmyslu mohou mit delSiho trvani.
Pozitivem tak alespor byl vyvoj PMI v sektoru sluzeb — v tnoru rlst na 55,1 z lednovych 53 bodd. Co z toho vyplyva? Zatimco proexportné
ladény némecky prdmysl je negativné ovliviiovan vyvojem v zahraniéni, tak silnd domaci poptavka v Némecku s rekordné nizkou
nezaméstnanosti dokaze zatim negativni vyvoj v primyslu ¢astecné kompenzovat.

« Evropska centraini banka (ECB) sice se zavérem lofiského roku ukongila program nékupu cennych papir( (APP), av8ak dal3i krok smérem k
utazenéjSi ménové politice prostfednictvim zvySeni sazeb jen tak nepfijde. Naopak, zvefejnéni zapisu z lednového zasedani ECB potvrdilo, Ze
ECB zac¢ne intenzivné pfipravovat program pro dlouhodobé levné pljcky komerénim bankdm — tzv. TLTRO s pofadovym ¢&islem 3, které by mohlo
probéhnout ve 2. ¢&i 3. étvrtleti letoSniho roku a mélo by tak nahradit pfedchozi program TLTRO 2, u kterého z velké &asti dojde ke splatnosti v
roce 2020. Pokud by k tomu totiz nedoSlo, tak by to pro komercni banky, pfedevsim v jizni ¢asti eurozony, pfedstavovalo vyrazné omezeni jejich
likvidity s negativnim dopadem na schopnost poskytovat Gvéry.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
1,16 1,14
L1 \ 1,135
1,14 AV/\\A 1\r\\
\/ rn 1,13 ‘..A\,
1,12 1,125
8 8 &8 & & &§ g 38 S S S S S 3
4 2 ! &8 8 & & S8 3 2 Q N N Q




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 zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveni 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.




