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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobct v lofiském roce vzrostly jen 0 0,1 %

EZ - Evropska centralni banka ponechala Grokové sazby beze zmény

EZ - Kompozitni index PMI v lednu piedbézné poklesl na 47,5 z prosincovych 49,1 bodu
US - Novym americkym prezidentem se oficialné stal demokrat J. Biden

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (leden)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (leden)
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)
US - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,12 | 26,21 | 26,05 | 26,12 & 0,00 | 0,02% EURICZK 26,20 | 25,70
21,63 | 21,73 | 21,40 | 21,46 @ 0,7 | -0,78% 21,46 21,38 | 20,96 | 19,77 | 19,62
5,751 | 5778 | 5,737 | 5751 | 0,00 | 0,00% 5,75 5,84 5,82 5,71 5,80
29,39 | 29,56 | 29,27 | 29,33 & 0,07 | -0,22% 1,217 1,23 1,25 1,30 1,30
4,535 | 4,548 | 4522 | 4541 | -0,01 | 0,13%
1,2076 | 1,2189 | 1,2053 | 1,2173 | -0,01 | 0,80%
359,91 | 360,96 | 356,34 | 357,01 | 2,90 | -0,81%

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 11.3. 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

* Koruna vici euru dokézala v tomto tydnu posilit a ve druhé poloviné tydne pfevazovaly obchody v blizkosti hladiny 26,10 CZK/EUR. Pravdépodobnost
toho, Ze by koruna v zavéru ledna testovala hranici 26 CZK/EUR a pfipadné zamifila i pod ni, je vak mala. K dalSimu posileni totiz koruné momentainé
chybi impulsy z domaci ekonomiky a smiSeny je i sentiment na finanénich trzich.

+ Doméci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu témér prazdny. Za pozornost stal alespon vyvoj cen ve vyrobni sféfe. Ceny v primyslu v prosinci
vzrostly 0 0,2 % m/m a meziroéné stagnovaly. A terminem stagnace Ize oznacit i celkovy vyvoj cen primyslovych vyrobct za cely lofisky rok s
ristem jen o 0,1 %. Detailnéj$i pohled na vyvoj cen v primyslu samozfejmé ukazal, Ze vyvoj v diléich cenovych oddilech se li§il. Drazsi byla pfedevsim
elektfina, voda a ¢ast vyrobkl zpracovatelského primyslu. Poklesla naopak cena ropy a na ni navazané produkty chemického primyslu.

* Ministerstvo financi (MF) v tydnu pfedstavilo novou makroekonomickou progndzu, ve které ocekavéa pokles HDP v lofiském roce 0 6,1 % a leto3ni
oziveni ekonomiky s rlistem o 3,1 %. SpotFebitelska inflace by méla letos dosahnout 1,9 % tj. lehce pod inflagnim cilem CNB. Z pohledu vefejnych financi
je pro letoSek predikovan schodek statniho rozpotu (respektive sektoru viadnich instituci) ve vysi 6,6 % v relaci k HDP a zvySeni zadluzeni vefejného
sektoru na 43,3 % k HDP. Z naSeho pohledu je progndza MF pomérné realisticka. Vyhled na letodni rok vSak zustava zatizen fadou nejistot, takze i

aktualni prognézu MF je nutné brat s rezervou.

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

+ Koruna vii¢i americkému dolaru v tomto tydnu posilila. Z pondélnich 21,70 CZK/USD se obchodovani presunulo k trovni 21,40 CZK/USD v patek rano.

+ Tento tyden v USA patfil opét primarné politice. Novym americkym prezidentem byl oficialné jmenovan J. Biden, ktery obratem proved| sérii opatfeni
(napf. navrat USA k pafizské klimatické dohodé a do Svétové zdravotnické organizace). Pokud pomineme boj s pandemii Covid19, tak z
nékolikamésicniho nadhledu je pro J. Bidena a pro USA nyni klicové schvalit fiskalni balik ve vysi 1,9 bilionu dolard, ktery Ize oznacit za
nezbytnou podminkou rychlého hospodaiského oziveni v leto§nim roce. Schvalit fiskalni impuls v tomto objemu a strukture vak nemusi byt viibec
jednoduché, a to kv(li velmi tésné vétsiné demokratti v Senatu. Schvaleni fiskalniho baliku vSak zarover znamena krok k hlubokému schodku federalniho
rozpoCtu i pro leto$ni rok.

+ UdrZitelnost americkych vefejnych financi je pfitom jednou z nejvétSich vyzev pro J. Bidena v jeho funkénim obdobi. ZadluZeni USA, respektive podil
federalniho dluhu na HDP, je nejvétsi od konce 2. svétové valky a v nadchazejicich letech dale rychle poroste. Rok 2020 byl hodné specificky kvl
pandemii Covidu19, hlubokému propadu americké ekonomiky a mohutné fiskalni expanzi. Ze samotného roku 2020 se tak smérem k americkym vefejnym
financim nedaji délat Zadné z&sadni zavéry. Pokud se v3ak podivame na vyvoj federalniho dluhu v poslednich deseti letech, tak je naprosto jasné, ze
americké vefejné finance jsou zcela neudrZitelné a bez zasadnich reforem a konsolidace bude zadluZeni dale prudce narGstat. Od roku 2002 je federalni
rozpoCet permanentné schodkovy a schodek se prohluboval i v poslednich letech, tj. v dobé vrcholné konjunktury s velmi nizkou nezaméstnanosti a
rychlym ristem HDP. V nejblizSich letech je tak realné, Ze hlavni agentury pfikroci ke snizeni amerického ratingu.

« Pfed J. Bidenem aj. Yellen (ministryné financi) tak stoji témér nesplnitelny dkol, jak na jedné strané, co nejvice podpofit hospodarsky rist, na strané
druhé v nékolikaletém nadhledu konsolidovat verejné finance a na strané tfeti provést zasadni zmény v dafiovém systému.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo predevsim v rozmezi 5,74 — 5,78 CZK/PLN, k ¢emuz pfispély i mirné pohyby
obou stfedoevropskych mén viéi euru. Pokud jde o zloty, tak ten je s ohledem na polskou centraini banku (NBP) uvéznén nad hladinou 4,50 PLN/EUR a
aktudlné neni moc pravdépodobné, ze by se vuci koruné dokazal vratit k urovnim 5,90 — 6 CZK/PLN, tj. do pasma, kde se obchodovalo po vétsi ¢ast
loriského roku. Pravdépodobnéj$i je naopak posilovani koruny viéi zlotému, ale k tomu by zase koruna potfebovala viiéi euru posilit pod hranici 26
CZK/EUR, coz do konce ledna nevypada moc reainé. Pokud se vSak zaméfime na dels$i horizont (prvni polovinu leto$niho roku), tak posilovani
koruny smérem k hladiné 5,50 CZK/PLN (maxima koruny z roku 2011) vypada pomérné pravdépodobné.

+ Z makroekonomickych statistik byla v tomto zvefejnéna prosincova jadrova slozka spotfebitelské inflace (3,7 % r/r), coZ je nejslabsi hodnota od kvétna.
Inflace v Polsku ve druhé poloviné lofiského roku pozvolna zpomalovala, coz bylo patrné jak na celkové inflaci, tak i pravé na jeji jadrové sloZce. Inflace
bude zpomalovat i na zacatku letoSniho roku. Prosincova €isla z pracovniho trhu v podobé vyvoje mezd (6,6 % rir) a zaméstnanosti (-1,0 % r/r) v
soukromém sektoru byla lehce na trznim konsenzem. Solidné, s ohledem na karanténni opatfeni v Polsku, dopadly prosincové maloobchodni trzby (-0,8
% rlr).

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

+ Na hlavnim ménovém péru v (vodu tydne euro jesté oslabilo na drover 1,206 USD/EUR, ale v dal$ich dnech postupné posilovalo az na 1,219 USD/EUR
v patek dopoledne. Euru mimo jiné pomohlo i zazehnani politické krize v Italii, kdyZz premiér G. Conte ustal hlasovani o divére a zatim to vypada, Ze se
rok 2018 v Italii letos opakovat nebude. V zavéru ledna se bude pravdépobné obchodovat tzv. do strany — klicovymi hladinami jsou 1,206 na spodni strané
a 1,222 na horni strang.

+ Evropska centralni banka (ECB) na ctvrteGnim zasedani zadné zmény v nastaveni parametri ménové politiky neuskutecnila. Hlavni drokova
sazba zlstava na 0 % diskontni sazba na -0,50 %. Samozfejmé pokraCuje nakup dluhopist v rdmci programu PEPP v celkové vysi 1,85 biliénu eur,
nakup dluhopisd v mésiénim objemu 20 mid. eur v rdmci programu APP a fada dalSich podpdrnych opatfeni (napf. programy TLTRO), které ECB zavedla
v pribéhu loriského roku &i jiz bézely v predchozich letech. Na tiskové konferenci prezidentka ECB Ch. Lagardeova zduraznila, ze ekonomika eurozény
ve 4. ¢trtleti poklesla a rizika jsou kv(li pandemii Covidu19 na strané slab$iho hospodarského oziveni v letoSnim roce. Viyhled na leto$ni HDP z
prosincové makroekonomické prognézy ECB vSak zatim zUstdva v platnosti. Spotfebitelska inflace zaéne podle ECB v nejblizSich mésicich

+ Lagardeova se lehce dotkla i silngj$iho kurzu eura, kdyz prohlasila, ze ECB sménny kurz velmi peclivé sleduje. K Zzadnému zasadnimu vymezeni proti
silnéjSimu euru (meziro¢né proti dolaru cca 12 %) vSak zatim nedoslo. ECB toho navic s posilovanim eura pfili§ mnoho udélat nem(ze. Posun sazeb jeSté
vice do zaporu je nepravdépodobny a mohl by nadélat vice $kody nez uZitku. Intervenéni reZim po vzoru centralnich bank ve Svycarsku & Cesku je v
pfipadé eura, jako svétové rezervni mény ¢islo dva, mimo hru. A tak v pfipadé dalSiho posilovani eura ECB nezbyde nic jiného neZ intervenovat slovné,

coz se vSak mlze mijet Ucinkem.

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.




