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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v prosinci poklesly o 0,2 % m/m a zpomalily na 2,3 % r/r
DE - Némecka ekonomika loni poklesla jen 0 5 %
PL - Polska centralni banka s urokovymi sazbami na lednovém zasedani nehybala

US - J. Biden predstavil fiskalni balik na podporu americké ekonomiky ve vysi 1,9 bil. USD

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Ceny pramyslovych vyrobcu (prosinec)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky, Kompozitni index PMI (leden) - predbézny odhad
PL - Maloobchodni trzby a primyslova produkce (prosinec)
US - Inaugurace J. Bidena novym americkym prezidentem

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,14 | 26,28 | 26,10 | 26,16 | -0,03 | 0,10% EURICZK 26,20 | 25,70
21,39 | 21,65 | 21,39 | 21,59 | -0,20 | 0,93% 21,59 21,38 | 20,96 | 19,77 | 19,62
5,784 | 5805 | 5738 | 5761 | 0,02 | -0,39% 5,76 5,84 5,82 5,71 5,80
2897 | 29,52 | 28,95 | 29,39 | -0,43 | 1,45% 1,212 1,23 1,25 1,30 1,30
4,507 | 4,551 | 4,504 | 4,538 & -0,03 | 0,70%
1,2212 | 1,2222 | 1,211 | 1,2117 | 0,01 | -0,78%
358,85 | 361,81 | 358,30 360,11 | -1,26 | 0,35%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27 0,30 0,35 0,36
LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598
EURIBOR -0,547 | -0,529 | -0,498 | -0,480

0,42
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 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

+ Od koruny jsme se v tomto tydnu zadnych vyraznych pohybl nedockali. Obchodovalo se primamé v rozmezi 26,10 — 26,30 CZK/EUR. Zvefejnéné
doméci statistiky a komentafe centralnich bankéfd mély na kurz koruny jen omezeny dopad. Zatim vée nahrava tomu, ze podobny charakter bude mit
obchodovani i ve druhé poloviné ledna.

+ Z makroekonomickych statistik staly v tomto tydnu za pozornost predevsim prosincové spotfebitelska inflace (-0,2 % m/m a +2,3 % r/r) a listopadové
maloobchodni trzby (-5,6 % m/m a -5,3 % r/r). Inflace prekvapila v prosinci smérem dolli, a to pfedevsim kvUli levnéj§im potravinam. Meziroéni rlst
prosincové inflace ,jen“ 0 2,3 % je nejslabsi za posledni dva roky a nachazi se rovnéz vyrazné pod prognézou CNB (ta pro prosinec predpokladala riist o
3,0 % r/r). Naopak primérna inflace za cely lofisky rok €inila 3,2 %, coz je nejvy$Si hodnota od roku 2012 (3,3 %).

+ Jaké jsou perspektivy vyvoje inflace pro letodni rok? Na rychly rist inflace nad 3 % z lofiského roku maZzeme pro letoSek zapomenout. Na druhé strané
panuje pomérné velkd nejistota ohledné toho, jestli se inflace bude po vétsi éast letodniho roku nachazet v blizkosti inflaéniho cile CNB (2 %)
nebo vyraznéji pod ¢i nad cilem. Na zacatku roku mame totiz docela silné argumenty pro obé varianty, ackoliv podle nas argumenty pro inflaci nad
cilem pieci jen prevazuji. Co mluvi pro vyssi inflaci? Jednoznaéné kombinace silné expanzivni fiskalni politiky (zru$eni superhrubé mzdy) a nardst Uspor
doméacnosti v lofiském roce (rekordni miry ispor domacnosti ve 2. a ve 3. tvrtleti a rychly rdst vkladd domacnosti u bank, ktery je nejprudsi od roku
2009). Dllezitym pfedpokladem samoziejmé je, ze domacnosti zaénou od leto$niho 2. étvrtleti vyznamnéji utracet. Pro vy$8i inflaci hovofi rovnéz aktualni
rist cen ropy. Pro nizsi inflaci naopak hovofi nejistota z hospodaiského vyvoje v letodnim roce, kdy domacnosti budou radéji dale Setfit a poptavkové
inflacni tlaky budou dale slabnout. Protiinflacné mize plsobit i koruna, pokud dojde k jejimu posileni na predkoronavirové Grovné.

* Pokud jde o maloobchod, tak ten byl v listopadu jiz naplno zasaZen druhou uzavirkou domaci ekonomiky. Porazenymi byly v listopadu specializované
prodejny. Internetové obchody mély naopak pred€asné po jaru jiz druhé Vanoce. Je jasné, ze pokles maloobchodu se negativné promitne skrz spotfebu
domacnosti do HDP ve 4. Ctvrtleti. O tom, jak vyrazny tento pokles bude, rozhodnou ¢isla za prosinec.

+ K ménové politice se v tomto tydnu z centralnich bankért vyjadfil A. Michl, ktery akcentoval stabilitu sazeb. V. Benda prohlasil, Ze 0 mozném zvyseni
sazeb zaCne bankovni rada intenzivnéji debatovat ve druhé poloviné letoSniho roku. ZvySeni sazeb v prvni poloviné letoSniho roku je podle nas zcela
mimo hru.

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

+ Vi¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu mirné oslabila. Obchodovalo se primarné v rozmezi 21,40 — 21,60 CZK/USD. Ve stfednédobém vyhledu i
nadale ofekavame oslabovani dolaru. Ve druhé poloviné ledna v8ak nelze vyloucit oslabeni koruny, pokud se na eurodolaru obchodovani posune
udrZitelné pod hladinu 1,21 USD/EUR.

+ Budouci americky prezident J. Biden predstavil ve ¢tvrtek fiskalni balik na podporu americké ekonomiky v celkové vysi 1,9 bilionu dolard.
Fiskalni pomoc je rozdélena zhruba v nasledujicim poméru — vétsi polovina pujde na podporu domécnostem a dvé zbylé Ctvrtiny na boj s pandemii
Covid19 a na podporu malych firem. Pokud jde o ménovou politiku, tak $éf americké centralni banky (Fed) trhy opét ujistoval, Ze se mohou spolehnout na
velmi uvolnénou ménovou politiku a Ze zména v nastaveni této politiky bude dopfedu jasné avizovéna. Z makroekonomickych statistik spotfebitelska
inflace v prosinci vzrostla 0 0,4 % m/m a 1,4 % r/r. Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 9. ledna zrychlily na 965 tis.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v pribéhu tydne posilila z 5,80 na 5,75 CZK/PLN.

* NBP na stfede¢nim zasedani Urokové sazby neménila. Hlavni Urokova sazba tak byla ponechana na urovni 0,1 % a diskontni sazba na 0 %. V zavéru
lofiského roku pfitom &ast polskych centralnich bankéf snizeni sazeb na lednovém zasedani nevyloucila. Bez blizSich informaci je mozné, ze ¢ast
centralnich bankérl vy¢kava na novou makroekonomickou prognézu, ktera bude zvefejnéna v bieznu. V bieznu bude zaroven i jasnéji v tom, jaké velké
hospodafské Skody napachaly zimni uzavirky (kvali Covidu19) v polské ekonomice.

+ V/ prohladeni k lednovému zasedani NBP se opét objevila véta, Ze silnéj$i kurz zlotého mlze zpomalit hospodarské oziveni a nové NBP zminila, Ze si v
pripadé potreby vyhrazuje pravo intervenovat. Intervence Ize podle nas o¢ekavat tehdy, pokud zloty posili vii€i euru pod hladinu 4,50. Otazkou
je, jak se k intervencim NBP postavi finanéni trh. Lze oCekavat, ze trh bude béhem 1. Ctvrtleti chtit hladinu 4,50 pofadné otestovat a zjistit, jak moc to
NBP s intervencemi mysli vazné. NBP ma pfitom de facto neomezené moznosti intervenovat na oslabeni zlotého. V rdmci transparentnosti ménové
politiky by v§ak bylo vhodnéjsi oficialné zavést kurzovou hladinu, pod kterou si NBP nepreje, aby zloty posilil. Takto explicitnimu vymezeni se vSak NBP
miZe po zkuenostech ze Svycarska a z CR branit. VV kazdém pFipadé je s ohledem na politiku NBP pro horizont nadchazejicich Sesti mésicli upravena
progndza vyvoje zlotého na slabsi hodnoty. V patek odpoledne se jesté uskutecni rozhovor s $éfem NBP A. Glapifiskim, ktery mize vyhled na ménovou
politiku trochu vyjasnit.
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru si v tomto tydnu euro pfipsalo dalsi ztraty. Obchodovalo se v rozmezi 1,211 — 1,222 USD/EUR. Zatimco vyhled na 1.
1,20 predstavuje z pohledu technické analyzy pro euro velmi silné pasmo tzv. podpory.

+ V poslednich tydnech jsme psali, Ze vyhled na leto$ni rok zlstava naklonén dal$imu oslabeni dolaru. A to i nadale plati, pokud si pod sebou eurozéna
nezacne podfezavat vétev. Slabd mista v eurozoné jsou totiz stale ta stejna a Ize je shrnout slovem nejednotnost. Ze zdznamu z prosincového zasedani
Evropské centralni banky (ECB) vypliva se zatinaji rozbihat predstavy o tom, jak moc uvoliiovat ménovou politiku. Cést centralnich banké¥(i nesouhlasila
s navrhem hlavniho ekonoma ECB P. Lana, aby si komer¢ni banky mohly od ECB pUjcovat s jesté vice zapornou Urokovou sazbou, nezZ je tomu nyni.
Nesoulad o dal$im sméfovani ménové politiky se pfitom mize v ECB (jadrova eurozéna vs. jizni kfidlo) béhem letosniho roku dale rozchazet. Jesté vétsi
problém pro eurozona vak predstavuje fiskalni roztfisténost a lofiska shoda na spole¢ném fondu obnovy toto fesi jen Easte¢né a cesta k fiskalni unii je
jesté hodné dlouha.

+ Némecky statisticky urad (Destatis) ve Ctvrtek zvefejnil pfedbézny odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za lofisky rok. HDP se kvdli koronavirové
pandemii meziro¢né snizil 0 5 %. Po deseti letech ristu tak némecka ekonomika poprvé poklesla. Lorisky pokles HDP v8ak nebyl tak hluboky jako v roce
2009 (-5,7 %), tj. v dobé finanéni krize. Nejvice zasazeny byl pfitom sektor sluzeb, na ktery silné dopadla viadni restriktivni opatfeni ve snaze zamezit
Sifeni koronaviru. Schodek rozpoCtu viadnich instituci k HDP €inil loni 4,8 %. Vzhledem k okolnostem Ize tato Cisla hodnotit jako velmi dobra, protoze
celkovy pokles ekonomiky nebyl zdaleka tak hluboky, jak se v prdbéhu lofiského roku Cekalo a i schodek statniho rozpoétu v relaci k HDP je
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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.




