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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Maloobchodni trzby v lednu poklesly o0 6,6 % m/m a 0 6,5 % r/r

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v bfeznu vzrostl na 76,6 z unorovych 71,2 bodu
PL - Primyslova produkce v tinoru vzrostla 0 0,4 % m/ma o0 4,5 % rir

US - Americka centralni banka vyznamné zlepsila novou makroekonomickou prognézu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (bfezen)

EZ - Kompozitni index PMI (bfezen)

US - Objednavky zhozi dlouhodobé spotieby (tinor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
26,14 | 26,21 | 2593 | 26,12 @ 0,02
21,88 | 22,01 | 21,65 | 21,95 @ -0,07
5699 | 5713 | 5635 | 5651 | 0,05
30,46 | 30,63 | 30,22 & 3054 -0,08
4,576 | 4,628 | 4,576 | 4,621 @ -0,04
1,1948 | 1,1988 | 1,1882 | 1,1898 | 0,01
366,26 | 369,12 | 365,62 367,79 | -1,53

v %
-0,06%
0,34%
-0,86%
0,25%
0,97%
-0,42%
0,42%

Predikce vyvoje
Aktualni

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,27 0,31 0,36 0,43 0,56
LIBOR USD 0,0904 | 0,1030 | 0,1938 | 0,2110 | 0,2820
EURIBOR -0,567 | -0,560 | -0,546 @ -0,517 | -0,482

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 24.3,
ECB 224. 0,00 0,00 0,00 0,00

FED 28.4. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
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Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny v(éi euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 26,10 — 26,20 CZK/EUR. Domaci vyvoj pandemie Covidu19 se dale
stabilizoval, coz se promitio i do kurzu koruny. Ceska ména byla relativné imunni i viii dal$imu rstu vynost na americkych diuhopisech, které se propsalo do
oslabeni zbylych mén stfedoevropského regionu. Cas na opétovny navrat koruny pod hranici 26 CZK/EUR v$ak podle nés jesté zatim nenazral.

+ Z domécich makroekonomickych statistik byl zvefejnén vyvoj maloobchodu na zacatku roku. V lednu do$lo k opétovnému zpfisnéni restriktivnich vladnich
opatreni, co vedlo k nucenému zavfeni & omezeni ¢innosti fady obchodu. Vysledkem tak byl lednovy pokles maloobchodnich trzeb o 6,6 % v mezimésiénim
srovnani a 0 6,5 % mezirotné po ocisténi o kalendarni vlivy. Vechny segmenty maloobchodu si meziroéné piispaly pokles s vyjimkou internetovych obchodu.
Lednova Cisla z maloobchodu zaroven jasné ukazala, jaky bude vyvoj v celém 1. Etvrtleti letoSniho roku. Viadni omezeni pokradovala az do bfezna, coz se
bude negativné promitat jak do samotného maloobchodu, tak i do spotieby domacnosti. Zatimco mezikvartainimu poklesu HDP se CR ve 4. ¢tvrileti loriského
roku dokazala vyhnout, tak v 1. tvrtleti letodniho roku se to jiz nepovede. Nezaméstnanost v CR zatim ziistava nizka a domacnosti dostaly vyznamny impuls v
podobé zruseni superhrubé mzdy, avSak vy$$i Cisté mzdy neni kde utracet. Zaroven na zacatku letoSniho roku doSlo k poklesu spotebitelské dlivéry.
« Hlavni makroekonomickou udalosti pfistiho tydne je bezesporu stiedeéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Je jasné, ze
bankovni rada ponecha na bfeznovém zasedani urokové sazby beze zmény. Hlavni Grokova sazba tak setrva na urovni 0,25 %, diskontni na 0,05 % a
lombardni na 1,00 %. Bfeznové zasedani bankovni rady se zarovefi obejde bez nové makroekonomické prognozy, kterou CNB zvefejni a2 na zagatku kvétna.

+ Vysledkem restriktivnich vladnich opatfeni je posun doméaciho hospodarského oziveni hloubgji do 2. Ctvrtleti, ¢imz se odklada i utazeni ménovych podminek
ze strany CNB. Rozvory s centralnimi bankéfi v poslednich tydnech vyznivaji jasné v tom smyslu, ze do doby, nez bude pandemie Covid19 udrzitelné pod
kontrolou, tak je zvy$ovani trokovych sazeb zcela mimo hru. Premisa je takova, Ze riziko negativnich dopada v pfipadé, ze by CNB zadala zvysovat sazby pfilis
brzy, je vy$si, nez pokud by se CNB se zvy$ovanim sazeb zpozdila. Ptvodni optimistické odhady, e by mohla CNB zagit sazby zvySovat ve 2. étvrtleti, jsou
nyni zcela passé. Prvni mozné zvySeni Urokovych sazeb se tak pfesouva do 3. Ctvrtleti, ale i to je v tuto chvili spiSe optimisticky termin.

« \/ysledné nejdilezitgjsi je viak to, ze CNB navzdory sougasnému vyvoji neméni vyhled na ménovou politiku. Pouze dochézi ke zméné nadasovani a oddaleni
zvySeni sazeb na pozdgjsi termin. A to je naprosto zasadni rozdil ve srovnani s dalSimi centralnimi bankami ve stfedoevropském regionu i ve srovnani s
Evropskou centralni bankou. Z tohoto pohledu Ize fici, ze se CNB pomémé ortodoxné drzi svého hlavniho mandatu, tj. inflaéniho cile a cenové stability. A to je v
soucasné dobé nakupu statnich dluhopist a zapornych sazeb pomérné unikatni.

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

+ V(ci americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala pfedevsim v rozmezi 21,90 — 22 CZK/USD s vyjimkou stfedecniho véera, kdy reagovala
na vysledek zasedani americké centralni banky (Fed). Vice k zasedani Fedu v oddilu EURUSD.

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

* Polskému zlotému se v tomto tydnu nedafilo. Divodem bylo prudké zhorSeni pandemickeé situace v Polsku a zpfisnéni restriktivnich viadnich opatfeni,
ktera budou mit negativni dopad na ekonomickou aktivitu. Vysledkem bylo oslabeni zlotého vici euru az tésné pod hladinu 4,63 PLN/EUR (nejslabsi
hodnoty zlotého od lofiského Fijna). Vuéi koruné zloty oslabil az na uroven 5,65 CZK/PLN, coz jsou nejslabsi hodnoty zlotého od roku 2012.

+ V Polsku byl tento tyden bohaty na Cerstva data z tamni ekonomiky. Spotfebitelské ceny v tnoru vzrostly po zpfesnéni 0 0,5 % m/ma 0 2,4 % r/r.
Vlysoko zustava i pfes mimé zpomaleni jadrova slozka inflace s meziroénim riistem o 3,7 % r/r. Situaci na pracovnim trhu v tinoru charakterizoval pokles
zaméstnanosti v soukromém sektoru o 1,7 % r/r, zatimco rist mezd zpomalil na 4,5 % rir. Solidni vykonnost si v inoru udrzel prlimysl, kdyZ po sezonnim
ocisténi produkce vzrostla 0 0,4 % m/ma 0 4,5 % r/r. Maloobchodni trzby v unoru poklesly o 3,1 % r/r.

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 tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,189 — 1,198 USD/EUR. Euro sice ve stfedu vecer dokazalo posilit v reakci na
vysledek zasedani americké centralni banky (Fed), ale tyto zisky udrzet nedokazalo. V patek zkraje odpoledne se kurz nachézel v blizkosti urovné 1,19
USD/EUR. Z technického pohledu vyvoj na eurodolaru indikuje dalsi ztraty eura. Kli¢ovou technickou hranici zlistava aroven 1,20 USD/EUR.

+ Klic¢ovou makroekonomickou udalosti tydne bylo zasedani amerického Fedu. Ten ponechal hlavni Grokovou sazbu beze zmény v rozmezi 0 - 0,25
% a tempo mésiéniho objemu nakupl cennych papird bylo potvrzeno na 120 mid. dolar(i. Fed v nové makroekonomické progndze pro leto$ni rok vyrazné
zvySil odhad rlistu HDP na 6,5 % (vyznamnou roli hraje schvaleny fiskalni balik ve vySi 1,9 bilionu dolart) a zarove i vyhled na inflaci PCE na 2,4 % a na
jadrovou inflaci PCE na 2,2 %. S poklesem miry nezaméstnanosti pod 4 % Fed poCitd jiz v roce 2022. Navzdory vyraznému zlepSeni progndzy vSak
medianovy odhad ukazuje na neménnost Grokovych sazeb az do roku 2023. Séf Fedu J. Powell nasledné prohlasil, Ze ¢as na zahéjeni debaty o
redukci kvantitativniho uvolfiovani je$té nenazral a zaroven prechodny rust inflace nad 2 % neznamend, Ze Fed zaéne uvazovat o zvySovani Urokovych
sazeb. Vynosy na delSich dluhopisech Fed zatim vyznamnéji netrapi. Celkové se vysledek zasedani Fedu nesl v duchu - jsme pfipraveni nechat
ekonomiku trochu pfehfat, nez zaneme s utahovanim ménovych podminek.

+ Z makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornost rlst indexu ekonomického sentimentu ZEW v eurozéné, ktery se v bieznu zvysil na 74 z
Unorovych 69,6 bodu. Lep$i vhled do ekonomické aktivity v eurozoné za bfezen daji vSak preci jen v pfistim tydnu indexy PMI a némecky Ifo index. V
eurozdné byla po zpfesnéni potvrzena unorova inflace (0,2 % m/m a 0,9 % r/r), pficemZ jadrova slozka inflace vzrostla o0 1,1 % r/r. Spotfebitelska inflace
tak zUstava i nadale hluboko pod cilem Evropskeé centralni banky (ECB) a pfes uréité vzedmuti inflace na zaCatku letoSniho roku nelze pogitat s tim, Ze by
se meziro¢ni rist cen dokdzal udrZitelné nachéazet v blizkosti 2 %.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




