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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 3. ¢tvrtleti po zpfesnéni vzrostla o 6,9 % k/k, avsak poklesla o0 5,0 % r/r
EZ - Spotiebitelské ceny v listopadu predbézné poklesly shodné 0 0,3 % m/m i r/r

PL - Tamni centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na trovni 0,10 %

US - Index ISM v sektoru sluzeb v listopadu poklesl na 58,0 ze fijnovych 61,2 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (listopad)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (prosinec)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
US - Index spotrebitelskych cen (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open
26,17
21,86
5,824
29,15
4,481
1,1972
361,08

Max
26,54
22,01
5,924
29,39
4,491
1,2177
361,76

Min
26,13
21,69
5,823
29,02
4,441
1,1923
355,37

Close | Zména

26,52
21,81
5,922
29,37
4,477
1,2159
358,39

-0,35
0,05
-0,10
-0,22
0,00
-0,02
2,69

v %
1,32%
-0,23%
1,65%
0,75%
-0,08%
1,54%
-0,75%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/ICZK 26,20 | 25,70
21,81 22,63 21,83 | 20,56 | 20,40
5,92 5,87 5,82 5,84 5,86
1,216 1,18 1,20 1,25 1,25

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27

SV 0,0065 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598 | 0,3601
0,443

EURIBOR -0,547

0,30

-0,529

0,35

-0,498

0,36

-0,480

0,42

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum Aktualni  3M 6M
17.12. 0,25 0,25 0,25 0,25
10.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
16.12. | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25 | 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruné se v tomto tydnu nedafilo a v(éi euru oslabovala. Obchodovani se pfesunulo z pondélnich 26,20 na 26,50 CZK/EUR zkraje pate¢niho
odpoledne. | nadéle plati, Ze listopadové posileni koruny hodnotime jako neudrZitelné a v horizontu 1-6 tydni oéekavame dalsi korekci koruny na slabsi
arovné (26,50 - 26,80 CZK/EUR). Pravdépodobnost, Ze se kurz koruny vrati zpét nad hladinu 27 CZK/EUR se vSak snizuje.

« Prosincové zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se blizi (17. prosince) a o slovo se tak zadinaji hlasit centralni bankéfi. K ménové
politice se vyjadfil viceguvernér M. Mora, podle kterého predstavuje silné expanzivni fiskalni politika (pfedpokladané zruseni superhrubé mzdy) riziko pro
rychlej$i rist inflace v pristim roce. V podobném duchu se v minulém tydnu vyjadfil guvernér J. Rusnok. Podle nas je vSak zatim stale brzy prenastavit
scénar pro piisti rok a jako pravdépodobnéjsi variantu i nadale vnimame stabilitu sazeb.

+ Z makroekonomickych statistik byl v tomto tydnu zvefejnén zpfesnény odhad HDP za 3. Ctvrtleti letoSniho roku (+6,9 % kik a -5,0 % r/r). K
mezi¢tvrtletnimu oziveni ekonomiky pfispéla az na vyjimky vSechna odvétvi domaciho hospodéfstvi. Za pozornost stoji pfedevsim vyrazné oziveni v
pramyslu (15,2 %) a v obchodu, pohostinstvi a dopravé (13,5 %). Pravé tato odvétvi byla na jae velmi negativné zasazena viadnimi opatfenimi. Zaroven
je nutné zdlraznit, Ze v mezironim srovnani zdstava produkce ve 3. Ctvrtleti ve vSech odvétvich s vyjimkou zemédélstvi, IT a vefejného sektoru hluboko
pod Urovnémi z roku 2019. Z poptavkové strany doslo v mezikvartalnim srovnani k prudkému narlstu spotfeby domacnosti (5,0 %), ktery tak ¢astecné
kompenzoval vypadek spotfebitelské poptavky z jara. Velmi sluné vysledky vykézal zahrani¢ni obchod, kdyZz doméci exportni podniky téZily ze silného
oziveni zahraniéni poptavky. Na druhé strané do$lo k mezictvrtletnimu poklesu investic v podobé tvorby hrubého fixniho kapitalu. Pravé nastartovani
investicni aktivity je vSak nezbytnou podminkou pro rychlé a udrZitelné hospodafské oziveni v pfistim roce. Jiz nyni je jasné, ze vyvoj doméaci ekonomiky
bude letos mit tvar W a o vysledku HDP za cely letosni rok rozhodne hloubka hospodarského propadu ve 4. Ctvrtleti. Vzhledem k tomu, ze aktualni
restriktivni viadni omezeni nemaji zdaleka tak negativni dopad na pramyslové podniky jako tomu bylo na jafe, tak i souhrnny pokles HDP nebude v zavéru
letodniho roku tak extrémni jako tomu bylo ve 2. &tvrtleti.

* Rozevirajici nuzky mezi primyslem a sluzbami v listopadu potvrdil i solidni vysledek indexu PMI ve vyrobé (53,9 bodu - nejsilngjSi hodnota za
vice jak dva roky). Ve 3. Ctvrtleti se k ristu vratily mzdy (+5,1 % r/r nominélné a +1,7 % r/r rediné). B&hem Iéta se situace v domaci ekonomice zacala po
specifickych jarnich mésicich normalizovat, coz se odrazilo i na mzdovém vyvoji. BEhem léta vyznamné pokles| pocet zaméstnanct, ktefi v tomto obdobi
pobiral ¢aste¢nou nahradu mzdy ¢i oSetfovné. Vyznamnou roli sehral program Antivirus. S ohledem na covidovou pandemii zlistava i mzdovy vyvoj do
urcité miry zkreslen statnimi programy, coz bude ve zvySené mife platit i pro 4. Ctvrtleti. A to plati i o situaci na pracovnim trhu v listopadu — podil
nezaméstnanych osob jen marginalné vzrostl na 3,8 %.

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 dale posilovala a v patek zkraje odpoledne se nachazela na trovni 21,80 CZK/USD. Aktuéiné je koruna na
nejsilngjSich hodnotach od zafi 2018. Za posilovanim koruny stoji primarné vyvoj na eurodolaru. Finanéni trhy pozitivné pfivitaly jméno budouci
ministryné financi USA (J. Yellen - byvala $éfka Fedu), coz zvySuje pravdépodobnost vyrazné expanzivni fiskalni politiky v USA.

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

+ Koruna vici euru v prvnim prosincovém tydnu oslabila a obchodovani se postupné vratilo zpét nad hladinu 5,90 CZK/PLN. V $ir§im okoli hladiny 5,90 by
se koruna méla drzet i v nadchazejicim tydnu.

+ Z makroekonomickych statistik v Polsku stal v tomto tydnu za pozornost zpfesnény HDP za 3. Ctvrtleti letoSniho roku (+7,9 % kik a -1,5 % rir).
Tahounem silného ekonomického oZiveni byla ve 3. Ctvrtleti pfedevsim spotfeba domacnosti a zahraniéni obchod, zatimco investice pfispivaly negativné.
Jedna se tedy o velmi podobny obrazek ekonomického oZiveni jako v pripadé CR. Zavér letodniho roku jiz v Polsku tak optimisticky neni a tamni
ekonomika si kvlli Covidu projde opétovnym mezikvartalnim poklesem. Zatimco vyhled na silné ekonomické oZiveni v roce 2021 se kvdli vakcinam
vyjasfiuje, tak samotny zacatek pristiho roku miize byt jeSté ve znameni restriktivnich opatfeni a utlumeného hospodafského vyvoje. Z dalSich statistik
stal za pozornost listopadovy odhad spotfebitelské inflace (zpomaleni na 3,0 % r/r ze fijnovych 3,1 % r/r). Inflace by méla zvolfovat i v dalSich mésicich.
Index PMI ve vyrobnim sektoru v listopadu setrval na hodnoté 50,8 bodu. Indexy podnikatelskych nélad, PMI nevyjimaje, potvrzuji, Ze situace v pramyslu
je zatim pomérné solidni a tento sektor neni druhou vinou pandemie zdaleka tak negativné zasazen jako sluzby.

+ Zasedani polské centralni banky (NBP) zadné vyznamnéjSi zmény nepfineslo. Hlavni trokova sazba setrvava na 0,1 % a je velmi pravdépodobné, Ze se
se sazbami nebude hybat minimainé do konce pfistiho roku. NBP rovnéz nadale pokracuje v programu nakupl viadnich dluhopisti. NBP v zapisu ze
zasedani bankovni rady uvedla, Ze tempo hospodarského oZiveni muize byt ohrani¢ené kvili nedostatecnému se pfizplsobeni kurzu zlotého.
Vice k tomu NBP neuvedla, ale Ize si to vylozit tak, ze bankovni rada by si vzhledem k pandemii pfedstavovala pravdépobné o néco slab$i kurz zlotého,
nez jsou jeho aktualni hodnoty. Timto se tak vracime o nékolik mésici nazpét, kdy NBP rovnéz zdlrazrovala, Ze silngj$i zloty mize ¢aste¢né branit
rychlému navratu HDP na pfedkoronavirové Urovné.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
6,00 5,94
5,92
5,95
5,90

5,90 /\/ 5,88
5,86 ~
>85 V 5,84 v

5,80 5,82
. . . . . . . . o N N N N N
= o - - - - N N
¢ ¢ 5 4 & § 8 o i ¢ § § 3 3
< - ~ < i o0 w ~
N o [S) - ~ ~ o — ™ < o < © <

Vyjvoj EUR/IUSD

* Vyvoj na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu charakterizovalo prudké posilovani eura. V pondéli byla testovana hranice 1,20 USD/EUR a euro
nasledné vyrazné posilovalo i v dalSich dnech. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo na Grovni 1,216 USD/EUR (nejsilngjSi hodnoty eura za vice
jak dva roky). Zaroven je nutné zdlraznit, Ze tyto fadky jsou psany pred odpolednimi statistikami z amerického trhu préce, které jesté na zavér tydne
pfinesou na trhy vétsi volatilitu.

+ Z technického pohledu zUstavaji dalsi zisky eura béhem prosince pravdépodobnéjsi variantou a nelze vyloucit, Ze se do konce roku
podivame az k hladiné 1,25 USD/EUR. Zde si dovolujeme upozornit, Ze progndéza na vyvoj dolaru bude aktualizovana v pfistim tydnu po
zasedani Evropské centralni banky (ECB). Kdy by mohlo dojit na eurodolaru ke korekci? Vnimame dva mozné faktory — (1) negativni vysledek jednani
mezi EU a VB v pfipadé tvrdého brexitu. SpiSe vSak ohledné korekce sdzime az na (2) zasedani ECB v pfistim tydnu ve Ctvrtek. HlubSi korekce pod
hladinu 1,20 USD/EUR je v8ak podle nés nepravdépodobna.

+ Makroekonomické statistiky v tomto tydnu nijak nenadchly, pokud tedy hovofime o pfedstihovych ukazatelich PMI. Kompozitni PMI za eurozénu v
listopadu poklesl na 45,3 ze Fijnovych 50,0 bodu a to predevsim kvdli negativnimu vyvoji v sektoru sluzeb. Vyrazné zhorSeni sentimentu vSak bylo
ogekavané. Spotfebitelska inflace v eurozoné zlstava i nadale v minusu (v listopadu podle predbéZného odhadu pokles spotfebitelskych cen 0 0,3 % rir).

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.




