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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v lednu poklesl o 1,3 bodu m/m na hodnotu 87,3

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu poklesl na 90,1 z prosincovych 92,2 bodu
PL - Polska ekonomika v roce 2020 poklesla "jen" 0 2,8 %

US - Americka centralni banka (Fed) prechazi na priamérné cilovani inflace

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (4. étvrtleti), Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti), Spotrebitelska inflace (leden) - predbézné odhady
PL - Zasedani tamni centralni banky NBP
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,11 | 26,21 | 2595 | 26,07 @ 0,03 | -0,12% EURICZK 26,20 | 25,70
21,46 | 21,64 | 21,39 | 21,54 | -0,09 | 0,40% 21,54 21,38 | 20,96 | 19,77 | 19,62
5749 | 5762 | 5704 | 5737 | 0,01 | -0,21% 5,74 5,84 5,82 5,71 5,80
29,32 | 29,57 | 29,28 | 29,48 & -0,16 | 0,56% 1,210 1,23 1,25 1,30 1,30
4,538 | 4,561 | 4,531 | 4543 | 0,00 | 0,10%
1,2164 | 1,2183 | 1,2058 | 1,2102 | 0,01 | -0,51%
356,99 | 361,07 | 356,11 | 358,91 | -1,92 | 0,53%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27

LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598

EURIBOR -0,547

0,31

-0,529

0,36

-0,498

0,40

-0,480

0,49
0,3601
0,443

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 4.2, 0,25 0,25 0,25 0,50
ECB 11.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 17.3. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se v tomto tydnu poprvé od loriského bfezna podivala pod hranici 26 CZK/EUR, av$ak dlouho se tam neudrZela a obchodovani se velmi rychle
preneslo zpét nad 26 CZK/EUR. Na korunu aktualné plisobi dva protichiidné trendy. Na jedné strané korunu podporuji komentare z Ceské narodni
banky (CNB), kdyz centralni bankéfi i nadale hovofi o tom, Ze zvySeni trokovych sazeb ve druhé poloving letosniho roku je reélné. Tento vyhled na
ménovou politiku je diametralné odliSny od centrélnich bank v regionu (madarskd MNB a polska NBP) &i evropské ECB, kde je Uprava sazeb smérem
nahoru v dohledné dobé zcela mimo hru. Na druhé strané aktualni sentiment na financnich trzich (nardst trzni volatility méfeno indexem VIX) v kombinaci
s problematickymi dodavkami vakcin v CR i v celé EU (to Ize volné preloZit tak, ze se hospodarské oZiveni odsune pozdgji do jara) koruné pfilis
nenahravaji a hovofi ve prospéch jejiho oslabeni.

+ Souhrnna dlvéra v domaci ekonomiku v lednu podle predpokladi poklesla na hodnotu 87,3, kdyZ se sniZila jak dlivéra mezi podnikateli, tak i mezi
spotfebiteli. Nejslab$i divéra zistava i nadale neprekvapivé v sektoru sluzeb, ktery je nejvice zasazen restriktivnimi opatfenimi. Vzhledem k okolnostem
naopak zUstava dlvéra solidni v primyslu i ve stavebnictvi. Nejistota smérem k nadchazejicim 2-3 mésiciim vsak pretrvava, kdyz vlada avizovala, ze v
pfipadé dalSiho zhorSeni epidemické situace teoreticky hrozi i vynucené preruseni vyrobni ¢innosti jako loni na jafe (tento scénaf sice neni Upiné
pravdépodobny, ale vyloucit ho zcela nelze). Pokud jde o spotiebitele, tak ty se vzhledem k soucasné situaci nepfekvapivé vice boji narstu
nezameéstnanosti.

« PFisti tyden nabidne duleZitou statistiku (pfedbézny odhad HDP za 4. &tvrtleti) a ve &tvrtek zaroved zaseda bankovni rada CNB. Odekavame, ze domaci
ekonomika ve 4. &tvrtleti lofiského roku poklesla oproti 3. Etvrtleti 0 2,9 % a oproti 4. ¢tvrtleti 2019 0 8,1 %. V souhrnu za cely lofisky rok oéekavame
snizeni doméci ekonomiky o 6,5 %. Bankovni rada CNB ponecha na (inorovém zasedani (irokové sazby beze zmény. Hlavni Grokova sazba tak
setrva na Grovni 0,25 % a diskontni na 0,05 %. Vzhledem k tomu, Ze je krajné nepravdépodobné, ze by bankovni rada se sazbami v unoru hybala, tak
pozornost bude upfena pfedevsim na novou makroekonomickou prognézu a na moznost zvySeni sazeb ve druhé poloviné letoSniho roku.

« Zavér lofiského roku prines! zasadni zménu, kterou bude muset CNB reflektovat v nové makroekonomické progndze. Jedna se o zrudeni superhrubé
mzdy v samotném zavéru prosince, které znamena silny fiskalni impuls do ¢eské ekonomiky pro letosni rok. V tomto kontextu Ize ocekavat, ze vyhled na
rlist spotrebitelské inflace bude upraven mirné nahoru a CNB bude nové poéitat i s rychlejsim posilenim kurzu koruny viigi euru a silngj$i potfebou zadit
drive zvy$ovat Urokové sazby. Aktualni vyvoj pandemie Covidu19 v CR i v EU zarovefi jednoznacné ukazuje, Ze vyrazn&jsi hospodaiské oZiveni zaéne
probihat az od 2. tvrtleti. Dopad na Upravu HDP v nové makroekonomické prognéze CNB viak pro 1. &tvrtleti nemusi byt velky, protoze CNB na zagatku
letodniho roku s z&dnym silnym oZivenym ¢eské ekonomiky nepoditala.

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

+ Obchodovani koruny vaci dolaru v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 21,40 — 21,60 CZK/USD. Zasedani americké centraini banky (Fed) a
odhadu amerického HDP se vénujeme v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna vici zlotému v tomto tydnu posilila az tésné nad hladinu 5,70 CZK/PLN ve stfedu dopoledne. Vzhledem ke skute¢nosti, ze polska centralni
banka (NBP) neoficialné hlida hladinu 4,50 PLN/EUR tak v nékolikamési¢nim nadhledu pocitame s dalSim posilenim koruny. V nejblizich tydnech by se
v8ak mélo obchodovat primarné v rozmezi 5,70 — 5,80 CZK/PLN, pokud se tedy koruna vi¢i euru udrzi nad hranici 26 CZK/EUR.

+ V Polsku pozitivné prekvapil silny rist primyslové produkce v prosinci (7,1 % r/r po o¢isténi o kalendarni vlivy), coz se pozitivné promitlo i do
vysledku HDP ve 4. Ctvrtleti, respektive do pfedbéZného odhadu HDP za cely lofisky rok — pokles ekonomiky ,jen* 0 2,8 % je s ohledem na okolnosti vice
nez solidni.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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V§voj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém péru se v zavéru ledna obchodovalo v rozmezi 1,206 — 1,217 USD/EUR. Nervdzni obchodovani bez jasného sméru mize
pokracovat i na zac¢atku tnora. Silny apreciacni trend eura byl v poslednich tydnech prerusen. Klicovymi hladinami zistavaji 1,206 USD/EUR na spodni a
1,222 USD/EUR na horni strané.

+ Americka centralni banka (Fed) ponechala na stfede¢nim zasedani podle predpokladi parametry ménové politiky beze zmény. Hlavni trokova sazba
setrvava v rozmezi 0-0,25 % a mésicni objem nakupu aktiv (QE) zlstava na hodnoté 120 mld. dolard. Kli¢ové body zasedani Fedu jsou nasledujici. (1)
Velmi uvolnéna ménova politika Fedu bude pokracovat i nadale a Fed zatim nijak neplanuje jakkoliv redukovat mésicéni objem nakupovanych aktiv v ramci
programu QE. (2) Pfedchozi bod jde ruku v ruce s ozndmenim Fedu, ze hospodaské oZiveni zacina slabnout a uvolnéna ménova politika je jednoznaéné
Zadouci. (3) Podle $éfa Fedu J. Powella neni uvolnéna ménova politika Fedu hlavnim zdrojem bublin na finanénich rzich, coz opét podporuje pfedpoklad,
Ze QE a témér nulové sazby tady budou jesté dlouho. (4) Ze strategického pohledu je velmi dilezity pfechod inflaéniho cilovani na tzv. prdmérnou inflaci,
ktery J. Powell naznail jiz loni v srpnu v Jackson Hole. ZjednoduSené plati, Ze obdobi niz$i inflace pod cilem bude muset vyvazit vyssi inflace nad cilem,
aby Fed reagoval Upravou ménovépolitickych parametr(i. To je opét silny argument pro to, ze Fed ménovou politiku jen tak utahovat nezacne. Velmi
podrobné se tématu inflace vénoval jiz pfed zasedanim viceprezident R. Clarida, ktery v tomto kontextu zdGraziioval vyznam jadrového deflatoru vydajt
na osobni spotfebu PCE. (5) Vysledné zasedani Fedu utvrdilo nas predpoklad, ze v letoSnim roce bude pokracovat oslabovani amerického
dolaru, coz vSak nemusi nutné platit pro nejblizsi tydny.

+ V USA byl zvefejnén pfedbézny odhad HDP za lorisky rok. Pokles o 3,5 % je sice nejhlubsi od roku 1946, coz je vak vzhledem k okolnostem stéle jesté
velmi solidni vysledek a pokles neni zdaleka tak hluboky jako v EU (bude zvefejnéno v pfistim tydnu). Zaroven je tfeba mit na paméti, Ze USA loni skrz
fiskalni programy napumpovaly do ekonomiky daleko vétsi objem penéz v poméru k HDP nez EU a schodek federalniho rozpodtu k HDP se v USA ze
lorisky rok pfedbézné pohyboval na necelych 20 %.

+ Aktualni Cisla z nejvétsi evropské ekonomiky, Némecka, v tomto tydnu upIné nepotésily. Indexy divéry ukazaly na zhor$eni nalady mezi podnikateli i
spotfebiteli. Dle lednového prizkumu institutu Ifo doslo ke zhor$eni podnikatelského klimatu z 92,2 na 90,1 bodu. Jde pfitom o nejnizsi hodnotu za
poslednich Sest mésicl. Némeckeé firmy jsou pesimistitéjsi nejen co se tyce hodnoceni souasné situace, ale také ve svych ocekavanich do budoucna.
Prlizkum agentury GfK na Unor pak ukazuje, ze nélada némeckych spotfebitelli klesla z -7,5 na -15,6 bodu a je tak nejhorsi za poslednich osm mésicu.
Spotfebitelé se vice obavaji poklesu svého pfijmu, a proto ¢astéji odkladaji nakupy.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




