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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Rekordni schodek statniho rozpoctu v lofiském roce ve vysi 367,4 mld. korun

CZ - Listopadova obchodni bilance v listopadu tieti mésic v fadé silné prebytkova

EZ - Mezirocni rist spotrebitelské inflace i v prosinci zaporny (-0,3 % r/r)

US - Demokraté po dopliovacich volbach maiji vétSinu ve Snemovné reprezentantt i v Senatu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (prosinec)

EZ - Primyslova prodkukce a zahrani¢ni obchod (listopad)

PL - Zasedani polské centralni banky (NBP)
US - Index spotrebitelskych cen (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,22 | 26,24 | 26,08 | 26,20 0,02 | -0,10% EURICZK 26,20 | 25,70
2142 | 2145 | 21,13 | 21,38 | 0,03 | -0,15% 21,38 21,38 | 20,96 | 19,77 | 19,62
5737 | 5823 | 5721 | 5793 | -0,06 | 0,96% 5,79 5,91 5,89 5,84 5,86
29,27 | 29,32 | 28,80 | 29,07 @ 0,20 | -0,69% 1,225 1,23 1,25 1,30 1,30
4,554 | 4561 | 4,494 | 4520 @ 0,03 | -0,76%
1,2239 | 1,2349 | 1,2213 | 1,2250 | 0,00 | 0,09%
362,20 | 362,41 | 356,44 | 359,60 | 2,60 | -0,72%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27 0,30 0,35 0,36 0,42
LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598 | 0,3601
EURIBOR -0,547 | -0,529 | -0,498 @ -0,480 | -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 21.1. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 27.1. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

nedokéazala, kdyZ hranice 26 CZK/EUR pro ni pfedstavuje tvrdy ofiSek. Ve vyhledu na cely letosni rok je vSak udrzitelné posilovani koruny hloubgji
pod hladinu 26 CZK/EUR pravdépodobnéjsi variantou. Otazkou je, jestli se ho dockame jiz v prabéhu 1. Etvrtleti.

+ Velmi uvolnéna fiskalni politika v podobé zruSeni superhrubé mzdy také pravdépodobné zbrzdi zpomalovani spotebitelské inflace ke 2 %, tj. na inflaéni
cil Ceské narodni banky (CNB). To bude CNB poskytovat argument pro zvyseni trokovych sazeb. Vzhledem k predpokladanému posilovani koruny
viak tzv. utazeni ménovych podminek letos provede z velké éasti kurz a potfeba zvySovat sazby nebude nakonec ze strany CNB podle nas tak
silna. Zaroven se letos mlze koruna vyraznéji odtrhnout od zbylych stfedoevropskych mén. Madarska a nové i polska centralni banka (NBP) totiz
jednoznaéné podporuii slabsi kurz domaci mény, pfigemz NBP v zavéru lofiského roku proti zlotému nékolikrat intervenovala. Pokud se CNB do kurzu
koruny nebude vméSovat, tak se letos jevi pravdépobné posilovani koruny nejen viéi euru, ale i vici regionalnim protéjskim (HUF, PLN).

* ZaCatek nového roku nezacina pfi pohledu na zrychlujici tfeti vinu covidové pandemie pfili§ optimisticky a je jasné, Ze vyrazné ekonomické oZiveni se
odklada nejdfive do zavéru 1. Ctvrtleti. Tvrda Cisla z listopadu v podobé zahraniéniho obchodu (ZO - export +8,1 % r/r, import +2,1 % r/r a prebytek
obchodni bilance ve vysi 32,2 mid. korun) a primyslu (-1,7 % m/m a +0,4 % r/r) vSak v tomto tydnu potvrdily, ze vyrobnimu sektoru se v zavéru loriského
roku dafilo vzhledem k okolnostem velmi dobfe. Struéné k ZO ve ¢tyfech bodech — (1) listopad byl tfetim mésicem v fadé, kdy pfebytek obchodni bilance
pfesahl hodnotu 30 mlid. korun, (2) za silnym prebytkem stal opét primarné export motorovych vozidel, (3) dopad covidovych omezeni na aktivitu ve
vyrobnim sektoru a na vysledky ZO byl v listopadu jen marginaini, (4) silné pfebytkova obchodni bilance vSak byla i odrazem slabé dynamiky importu, coz
potvrzuje slabou investicni aktivitu.

+ Velmi solidni vysledky v listopadu vykézal i primysl. Dafilo se az na vyjimky (napf. strojirenstvi) vétsiné velkych odvétvi zpracovatelského primysiu,
které tak dohanéji jarni ztraty. Indexy podnikatelskych nalad naznaéuji solidni vyvoj primyslové produkce i pro samotny zavér leto$niho roku. Nejistota se
naopak kvdli probihajici pandemii v Evropé pfesouva do 1. Etvrtleti leto$niho roku

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

+ V(i&i americkému dolaru koruna v tomto tydnu dokazala posilit az na uroven 21,15 CZK/USD (nejsilnéj$i hodnoty koruny od dubna 2018), avSak tyto
zisky neudrzela a v patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 21,35 CZK/USD.

* Pozornost v Gvodu nového roku byla navzdory fadé statistik z americké ekonomiky soustfedéna pfedevSim na politiku. V hledacku byly pfedevsim
dopliiovaci volby do Senatu v Georgii. Obé dvé kfesla piipadla demokratim, ¢imz je pomér hlasi v Senatu mezi obéma stranami vyrovnany 50 ku 50 a
rozhodujici slovo mé& viceprezident, tj. demokratka K. Harris. Demokraté tak maji vétSinu v obou komorach Kongresu a dveie pro dalsi fiskalni
expanzi jsou oteviené. Dopad stfelby v Kapitolu na finanéni trhy byl nevyznamny.

* Zaznam z prosincového zasedani Fedu potvrdil odhodlani Fedu drzet silné expanzivni ménovou politiku do té doby, nez budou spinény podminky v
podobé dosazeni maximalni zaméstnanosti a 2% inflace v delSim obdobi. V nadchézejicich dvou letech jsou skoro nulové Urokové sazby v USA téméF
jistotou.

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

« Zavér lofiského a zacatek nového roku byl ve znameni vyraznych pohybl zlotého. Pficinila se o to polska centraini banka (NBP), ktera ke konci roku
nékolikrat intervenovala proti zlotému a zaroven signalizovala moznost snizeni trokovych sazeb na lednovém zasedani (13.1.). V tvodu roku zloty vici
koruné smazal ¢ast ztrat a obchodovani se presunulo k hladiné 5,80 CZK/PLN.

* Snizeni sazeb ze strany NBP je v pfistim tydnu je pomérné pravdépodobnou variantou, ale je otazka, zdali se to bude tykat jen hlavni sazby
(snizeni ze soucasnych 0,1 % na 0 %) a nebo se bude hybat i s diskontni sazbou (to by znamenalo sniZeni ze sou¢asnych 0 % na -0,1 %). Pokud to
mysli NBP s oslabenim zlotého skuteéné vazné, tak pouhé snizeni hlavni sazby moc nepomize a centralni bankéfi budou muset sahnout i na sazbu
diskontni. K zapornym sazbam se vSak vétsina centralnich bankéfu stavéla vzdy hodné viazné, takZe nejistota zistava.

* NBP zacala rovnéz Castéji zmiriovat hranici 4,50+ PLN/EUR jako optimalni Uroved pro zloty, ktera bude podporovat rychlé hospodarské oZiveni. Maji
intervence oporu v polskych statistikach? Pohled na dlleZité makroekonomické proménné jako je obchodni bilance ¢i bézny ucet platebni bilance (obé
prebytkové) potfebné argumenty pro intervence moc nenabizeji. Spotfebitelska inflace v Polsku se po cely lofisky rok nachazela nad 2,5 % inflacnim
cilem NBP. V leto$nim roce inflace sice zpomali, ale zadné drama to nebude. Rovnéz je tfeba zminit, Ze Polsko bylo v letech 2014 az 2016 v deflaci a k
intervencim tehdy RPP, ackoliv ve zcela jiném personalnim sloZeni, nesahla. Vysvétleni intervenci v zavéru roku se tak nabizi spise jinde, a to ve
vysledku hospodareni NBP za rok 2020. Zjednodu$ené ¢im slabsi zloty, tim vy3si zisk NBP a tim i v&tSi podpora plynouci do polského statniho rozpodtu.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Euro na Gvod nového roku posililo na nova maxima, kdyz se ve stfedu obchodovalo az tésné pod hladinou 1,235 USD/EUR (nejsilnéjsi hodnoty eura od
dubna 2018). Euro se sice nadale pohybuje ve velmi silném apreciaénim trendu smérem k hladiné 1,25, avSak s kazdym jeho posilenim se zéroven
zvySuje i pravdépodobnost jeho korekce na slab$i hodnoty (v patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,225). Nadchazejici tydny a
pravdépodobné i vétsi ¢ast 1. ¢tvrtleti budou na EURUSD ve znameni rychlych zmén a obchodovani se bude odehravat primarné v rozmezi
1,20 - 1,25 USD/EUR.

+ \lyhled na letosni rok zlstava naklonén dal$imu oslabeni dolaru. Divody je nutné hledat ve velmi uvolnéné ménové a fiskalni politice v USA. Dopliiovaci
volby do Senéatu v americké Georgii a vitézstvi demokratickych kandidatd navic oteviraji pro letodni rok prostor k dal$im vyraznym fiskalnim stimulim v
USA a schodek federalniho rozpoCtu v relaci k HDP by mohl &init az 10 %.

* Hospodéfskou situaci v eurozoné na zaCatku nového roku je velmi obtizné hodnotit. Na jedné strané byla v tomto tydnu zvefejnéna ,stara” Cisla z
lofiského roku, ktera ukazala, Ze pfedevsim situace ve vyrobnim sektoru byla nad ocekavani dobré (prosincovy PMI ve vyrobé Ci listopadové vysledky
némeckého pramyslu). Na druhé strané vyvoj v sektoru sluzeb byl o poznani horsi (prosincovy PMI ve sluzbach ¢i listopadové maloobchodni trzby).
Aktualni vyvoj pfinasi prodluzovani a zpfisfiovani restriktivnich opatfeni, coz plati beze zbytku i pro nejvétsi evropskou ekonomiku Némecko. A to se
samozfejmé promitne i do poklesu ekonomické aktivity na za¢atku 1. Gtvrtleti. Zaroven vSak na finanénich trzich panuje az prekvapivé optimisticka
nalada, coz si lze vysvétlit tak, Ze trhy v podstaté ignoruji aktualni vyvoj a soustiedi se primarné na budoucnost — horizont od 2. ¢tvrtleti dale.

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 CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

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




