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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na tirovni 0,50 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci mirné poklesl na hodnotu 117,2 bodu
PL - Maloobchodni trzby v listopadu vzrostly o 8,8 % rir

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v listopadu vzrostly o 1,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Konjunkturalni prizkum (prosinec)

DE - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - predbézny odhad
US - Spotiebitelska diivéra (prosinec)

US - Obchodni bilance (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,66 | 25,77 | 25,63 | 25,76 | -0,10 | 0,38% EUR/CZK 25,00 24,50
21,84 | 21,85 | 21,55 | 21,73 0,11 | -0,49% 21,73 21,79 21,08 | 20,49 19,60
6,079 | 6,143 | 6,079 | 6,142 | -0,06 | 1,03% 6,14 6,00 6,02 5,95 5,98
29,07 | 29,20 | 28,86 | 29,07 | -0,01 | 0,02% 1,185 1,17 1,20 1,22 1,25
4206 | 4,214 | 4189 | 4191 | 0,01 | -0,35%
1,1743 | 1,1901 | 1,742 | 1,851 | -0,01 | 0,91%
313,93 | 314,30 | 311,35 | 311,73 | 2,20 | -0,71%

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 1.2. 0,50 0,75
ECB 25.1. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 311, 1,50 1,75 1,75 2,00

Typ sazby

PRIBOR 0,55 0,64 0,85 0,97
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 se v tomto tydnu v(i&i euru pohybovala pfedevsim v okoli hladiny 25,70 CZK/EUR.

* Posledni diilezitou makroekonomickou udalosti tohoto roku bylo étvrteéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), které
skonéilo v souladu s oéekavanimi. CNB ponechala trokové sazby bez zmény, kdyZ pét ¢lend hlasovalo pro setrvani sazeb na sou¢asnych
Urovnich a dva €lenové pro zvy3eni hlavni Grokové sazby na hodnotu 0,75 % ze soucasnych 0,50 %. Témito dvéma ¢leny velmi pravdépodobné
byli viceguvernér M. Hampl a V. Benda, ktefi o potfebé rychlejSiho zvySovani sazeb hovofili v pfedchozich tydnech.

+ Vyvoj doméci ekonomiky pokraduje v souladu s makroekonomickou prognézou CNB. Jedinou, avéak jen nevyznamnou odchylkou, byl o néco
slabsi rist mezd ve 3. &tvrtleti oproti progndze CNB. Ze slov guvernéra J. Rusnoka na tiskové konferenci bylo zjevné, e vétsina bankovni rady
vyékava na novou makroekonomickou prognézu CNB a na jejim zakladé se bude v Unoru rozhodovat, co se sazbami dale. Pokud v
nadchézejicich zhruba $esti tydnech nenastanou n&jaké mimoradné okolnosti, tak je velmi pravdépodobné, Ze v Gnoru CNB hlavni Grokovou
sazbu zvysi.

+ To, 7e CNB trhy v podstaté nijak neprekvapila, signalizoval ve &tvrtek kurz koruny véici euru. Reakce koruny na rozhodnuti CNB ponechat sazby
beze zmény byla totiz zcela marginalni. Do konce letoSniho roku by se tak koruna viici euru méla pohybovat v blizkosti sou¢asnych
hodnot (v okoli hladiny 25,70 CZK/EUR), ackoliv nelze upIné vylou€it, Zze nizka likvidita v samotném zavéru roku mize jesté s kurzem
koruny mirné zahybat.

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

« Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu nejprve posilovala smérem k hlading 25,50 CZK/USD, av$ak ve druhé poloviné tydne vétSinu
zisk(i odevzdala. V patek odpoledne se obchodovalo v blizkosti irovné 21,70 CZK/USD.

+ Americka ekonomika rostla ve 3. ¢tvrtleti velmi solidnim tempem pfes 2 % r/r (uvadény rist 3,2 % je vyjadren jinou metodikou) a hospodarska
konjunktura tak v USA pokracuje. A velmi pravdépodobné v pfistim roce i pokracovat bude, protoZe dostane silny fiskalni impuls v podobé
danové reformy D. Trumpa. Tu v tomto tydnu potvrdil Kongres a nyni se jiz ¢eka jen na podpis D. Trumpa.

* Vzhledem k tomu, Ze neznam detaily dariové reformy, tak se zde nechci poustét do polemik, zda je tato dafiova zména vyhodna jen pro bohaté
¢i zda z ni skutecné bude prosperovat i stfedni tfida. To ukazi nadchazejici roky. Co je vSak neoddiskutovatelné, ze fiskalni impuls pfichazi v
dobé, kdy ho americkd ekonomika prili§ nepotiebuje. Pokud vyjdu ze zékladni teze vyrovnanosti vefejnych financi ve stfednédobém
horizontu, tak kdy jindy by mély vefejné rozpoCty v USA generovat mimny pfebytek, nebo byt alespori vyrovnané, nez v dobé kdy americké
ekonomika roste osmym rokem v fadé. Misto toho je vSak pomérné pravdépodobné, i kdyz i zde existuji studie tvrdici opak, ze dafova reforma
povede k dalSimu zadluzeni USA. A nezbyva nez dodat, Ze historické zkuSenosti ukazuji, ze pfi rostoucim zadluzeni USA v dobé, kdy se svétové
ekonomice dafi, ma dolar tendence spise oslabovat.

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

+ Polsky zloty v tomto tydnu v(ci koruné posilil a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 6,10 CZK/PLN, na vice jak tfimésiéni korunova minima.

+ Co stalo za oslabenim koruny v tomto tydnu? Lze vysledovat dvé pficiny. Tou prvni je to, Ze koruna v tomto tydnu mimné oslabovala i vaci euru.
Tou druhou jsou velmi dobra Cisla z Polska zvefejnéna v tomto tydnu. Silny rist listopadového primyslu, maloobchodu a stavebni
produkce. Pokracujici rust zaméstnanosti v kombinaci s rychlejsim ristem mezd a vyprazdiujicim se trhem prace. To vS§e v kombinaci
+ Pokud v roce 2018 bude pokracovat silny rist polské ekonomiky a akcelerujici rist mezd potahne inflaci smérem vzhru, tak Polska centraini
banka (NBP) bude nucena piikrocit k rychlej§imu zvySeni Urokovych sazeb oproti sou¢asnym predpokladim. To jsou optimistické vyhlidky pro

polsky zloty, ktery by mél v roce 2018 v{i¢i euru, podobné jako koruna, dale posilovat.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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VYVOj EUR/USD

* Na hlavnim ménovém paru euro vi¢i americkému dolaru v pfedvanoénim tydnu posililo a obchodovéni se pfesunulo nad hladinu 1,18
USD/EUR. Ve stfedu odpoledne byla dokonce testovana hladina 1,19 USD/EUR, tj. tfitydenni maximum spolecné evropské mény.

+ V tomto tydnu pokraCoval pfiliv pomérné pozitivnich dat z eurozény, ktery signalizuje, Ze se evropské ekonomice dafi i v zavérecném Ctvrtleti
leto$niho roku. A velmi pozitivni jsou i vyhlidky na rok 2018. Mékka data v podobé némeckého Ifo indexu ¢i indikatoru spotfebitelské divéry
v eurozoné naznacuji, ze hospodarsky riust v eurozéné bude pokracovat i v nadchazejicich étvrtletich. Nejlepsi stav svétové ekonomiky
od roku 2008 v kombinaci se stéle velmi uvolnénou ménovou politikou Evropské centrélni banky (ECB) k tomu vytvareji ideaini pfedpoklady.
Solidni rust hrubého domaciho produktu (HDP) v eurozéné navic jiz neni jen doménou jadrovych zemi, ale HDP akceleruje i tam, kde byla
ekonomika v poslednich letech utlumena. Prikladem budiz druh& nejvétsi ekonomika eurozony, Francie.

« Zrychleni evropské ekonomiky se sice letos v nékterych zemich eurozony zacalo promitat do rychlejsiho rGistu nakladi prace, ale
domacnosti. Listopadova inflace zlstala na 1,5 % a ani prognéza ECB nepogitd v nejblizSich letech s vyraznéjsi akceleraci inflace. Az do roku
2020 predpoklada ECB meziroéni rlst cen pod 2 %. S ¢im vSak ECB pocité je postupné zrychlovani tzv. jadrové inflace (inflace bez zmén cen
energii, potravin a nepfimych dani) az na 1,8 % v roce 2020. Bud jak bud, vyraznéjsi rist inflace, alespori v podobé indexu spotebitelskych cen,
eurozénu v nadchazejicim roce rozhodné neceka.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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 zdroj, 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.




