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KOMENTAR

Dovolujeme si Vas upozornit, Ze se jedna se o letos posledni tydenni zpravy. Piejeme Vam klidné
Vanoce a mnoho uspéchi v novém roce.

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala hlavni urokovou sazbu na trovni 1,75 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci poklesl na 101,0 z listopadovych 102,0 bodu

PL -Maloobchodni trzby v listopadu vzrostly o 8,2 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) zvysila hlavni urokovou sazbu o 0,25 p.b. do rozmezi 2,25 - 2,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele do 4.1.2019

CZ - Konjunkturalni prizkum (prosinec), Index vyrobni aktivity PMI (prosinec)
EZ- Index spotrebitelskych cen (prosinec) - predbézny odhad

PL -Index vyrobni aktivity PMI (prosinec)

US - Tvorba pracovnich mist (NFP) a mira nezaméstnanosti (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni

25,77 | 25,86 | 25,70 | 2582 | -0,05 | 0,21% EUR/CZK 25,00 25,00
22,79 | 22,80 | 22,42 | 22,62 0,17 | -0,74% 22,62 22,17 21,36 | 20,83 20,00
5999 & 6,036 | 5986 | 6,029 | -0,03 | 0,49% 6,03 6,00 6,00 6,02 6,02
28,68 | 28,74 | 28,45 | 28,64 0,04 | -0,14% 1,141 1,15 1,18 1,20 1,25
4288 | 4,292 | 4279 | 4281 | 0,01 | -0,18%

1,1304 | 1,1485 | 1,1302 | 1,412 | -0,01 | 0,95%

323,42 | 323,60 | 321,12 | 321,88 | 1,54 | -0,48%

Urokové sazby

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

Datum  Aktualni M 6M
7.2, 1,75 2,00 2,25 2,25
24.1. 0,00 0,00 0,00 0,25
30.1. 2,50 2,75 3,00 3,00

Typ sazby
PRIBOR

LIBOR USD
EURIBOR

1,78 1,88 2,01 2,08 2,21
2,2221 | 2,3149 | 2,6893 | 2,8873 | 3,1095
-0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna vici euru v Gvodu pfedvanoéniho tydne posilila a zamifila pod hladinu 25,80 CZK/EUR, kde se pohybovala az do pate¢niho rana. V
patek se vSak obchodovani pfesunulo zpét nad hladinu 25,80 CZK/EUR. V samotném zavéru prosince nelze vyloudit, Ze koruna s ohledem na
efekt konce roku jesté oslabi.

+ Hlavni domaci makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu &tvrteéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). CNB podle
pfedpokladu tentokrate Urokové sazby ponechala beze zmény, kdyz pro zvySeni sazeb hlasovali dva ¢lenové z celkem sedmiclenné rady. V
leto$nim roce CNB zvedla sazby celkem pétkrat v souhrnu o 1,25procentniho bodu, coz je v Evropé rarita. Vétsina evropskych
centralnich bank totiz se zménou ménovépolitickych parametri vyckava na Evropskou centralni banku a do zvySovani sazeb se
rozhodné nehrne. Velmi dobre je toto vidét ve stfedoevropském regionu a v rozdilném pfistupu CNB ve srovnani s madarskou MNB a polskou
NBP.

* Na Ctvrtecni tiskové konferenci guvernér J. Rusnok uvedl, ze dal$i zvySeni sazeb bude v pfiStim roce zfejmé nezbytné, aviak v pozvolnéjSim
tempu neZ letos. Kolikrat v pfistim roce bude CNB sazby zvy$ovat je nyni obtizné urgit a méze to byt jak pouze jedno zvyseni o 0,25 p. b.
(procentniho bodu), tak i troji zvy$eni v souhrnu 0 0,75 p. b. Zakladni scénéf je nasledujici: CNB zvysi sazby jesté na inorovém zasedanti,
kdy bude mit k dispozici i novou makroekonomickou prognézu a nasledny vyvoj sazeb se bude vyvijet od kurzu koruny a vnéjsiho
prostredi. Zjednodu$en Ize fici, ze &im slab$i bude koruna oproti prognéze, tim vétsi prostor bude mit CNB ke zvy$eni sazeb, a to samé plati i
naopak. Oproti letoku v8ak mohou do rozhodovani CNB vyznamnéji promluvit vngjsi faktory, které v zavéru leto$niho roku plisobi veskrze
protiinflaéné. Predevim cena ropy se momentélng pohybuje na vyrazné slab$ich hodnotach oproti listopadové prognéze CNB. O to bude
zaiimavaisi sledovat (inorové zasedani CNB.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Koruna v(¢i americkému dolaru v tomto tydnu posilovala, kdyz z pondélnich 22,80 zamifila az k Grovni 22,40 CZK/USD ve &tvrtek dopoledne
(téméF dvoumésicni maximum koruny). V patek zkraje odpoledne se vSak koruna pohybovala na slabSich drovnich, nad hladinou 22,60
CZK/USD. Tyto fadky jsou psany pred pate¢nimi odpolednimi statistikami z USA.

+ Klicovou udalosti na financnich trzich bylo v tomto tydnu zasedani Americké centralni banky (Fed). Fed ve stfedu veCer podle predpokladu
zvySil hlavni trokovou sazbu (Federal funds rate) o 0,25 p.b. (procentniho bodu) do rozmezi 2,25 — 2,50 %. Na zékladé tzv. medianového
odhadu z prosincové progndzy vychazi, ze by mél Fed v pristim roce zvySovat sazby dvakrat o 0,50 p.b. oproti trojimu zvySeni sazeb o
0,75 p.b., které vychazelo ze zafijové prognézy. Jedna se vSak jen o odhady a na to jaka bude skutecnost si budeme muset pockat az
do pfistiho roku. V prosincové prognéze Fed rovnéz mimné zhorsil vyhled na hospodarsky rist pro rok 2019 (2,3 % oproti zafijovym 2,5 %),
jadrovou inflaci vyjadfenou deflatorem osobni spotfeby (2,0 % oproti zafijovym 2,1 %) a vysledné i neutraini irokovou sazbu pro federal funds rate
na 2,9 % ze zéfijovych 3,1 %. Projev J. Powella na tiskové konferenci vyznél v lehce jestfabim duchu.
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Vyvoj PLN/CZK

¢ Obchodovani na ménovém paru koruny s polskym zlotym v tomto tydnu probihalo tésné nad hranici 6 CZK/PLN a je pomérné pravdépodobné,
Ze k zadnym vyznamngéjSim zménam kurzu nedojde ani v samotném zavéru letoSniho roku.

* Tento tyden byl bohaty na statistiky z polské ekonomiky. V Polsku jsou tvrda data z realné ekonomiky zvefejiiovana dfive nez v pfipadé CR a
mohou tak slouZit jako zajimavy predstihovy indikator i pro CR. Konkrétné Ize polské statistiky z listopadu oznadit za az prekvapivé dobré.
Primyslova produkce vzrostla meziroéné o velmi slusnych 4,7 %, maloobchodni trzby pridaly 8,2 %, mira nezaméstnanosti setrvala na
5,7 % a pramérny rist mezd v soukromé sféfe zrychlil na 7,7 %. V kombinaci s fijnovymi statistikami tak Ize fici, Ze silny rist ekonomiky v
Polsku pokraCoval i v zavéru letosniho roku a vyznamnéjSiho zpomaleni HDP Polsko ¢eké teprve v pfistim roce.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Na hlavnim ménovém péru se dafilo euru, které se z pondélnich 1,13 posunulo az na Ctvrteénich 1,148 USD/EUR (pétitydenni maximum
spolecné evropské mény). V patek zkraje odpoledne se vSak spoleénad evropska ména pohybovala na slab$ich hodnotach tésné na 1,14
USD/EUR. Tyto Fadky jsou psany pred patecnimi odpolednimi statistikami z USA.

« Zvysujici se obavy némeckych podnik( v dtery potvrdil prosincovy index Ifo, kdyz podniky oproti listopadu hiife hodnotily jak svoji
soucasnou situaci, tak se zhorsila i jejich oekavani ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Nejvyraznéji konkrétné poklesla nélada
mezi podniky ve zpracovatelském primyslu, kdyZ jejich oéekavani sklouzla poprvé od kvétna 2016 do zapornych hodnot. ZhorSeny sentiment je
zfejmy i u podnikd pUsobicich ve sluzbach a obchodu, zatimco ve stavebnictvi se nalada mezi firmami pohybuje i nadale na velmi silnych
hodnotach.

+ Pozitivni zpravou pro euro byla ve stfedu informace, ze Evropské komise dosahla dohody s Itélii ohledné rozpoCtu pro rok 2019 a nebude tak
nutné spoustét disciplinarni proceduru pro porudeni rozpoctovych pravidel. Planovany italsky deficit v rdmci dohody dosahne 2,04 % HDP.
Zajimavé bude sledovat, jak se Evropska komise postavi k francouzskému navrhu schodku stéatniho rozpoCtu na rok 2019, ktery by mohl Cinit az
3,2 % k HDP. Z dlouhodobého pohledu se vSak nic neméni, kdyZ ani jedna ze zemi neni schopna i pfi déletrvajicim oZiveni ekonomiky hospodafit
s alesponi vyrovnanym rozpoétem. Jakékoliv kroky smérem ke stabilizaci vefejnych financi navic nejsou politicky prichodné. Na obranu obou
zemi je vSak nutné zminit, Ze to neni vyhradou jen evropskych zemi, ale podobné jsou na tom i USA.

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 ndstrojd. 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.




