Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta
KOMENTAR

I

(@4

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala podle predpokladi hlavni Grokovou sazbu na 0,25 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci vzrostl na 92,1 z listopadovych 90,9 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v prosinci predbézné vzrostl na 49,8 z listopadovych 45,3 bodu
US - Americka centralni banka (Fed) ponechala hlavni urokovou sazbu v rozmezi 0 - 0,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

DE - Spotiebitelska duvéra podle agentury GfK (leden)

EZ - Spotiebitelska duvéra (prosinec)

PL - Maloobchodni trzby (listopad)

US - Jadrovy deflator vydajl na osobni spotiebu PCE (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

26,24 | 26,37 | 26,02 @ 26,13 | 0,12 | -0,46% EUR/ICZK 26,20 | 25,70
21,60 21,74 | 21,27 | 21,31 | 0,30 | -1,40% 21,31 21,38 20,96 | 19,77 | 19,62
5875 | 5943 @ 5868 | 5884 @ -0,01 | 0,16% 5,88 5,91 5,89 5,84 5,86
2895 | 2919 | 28,73 | 28,84 | 0,112 | -0,41% 1,226 1,23 1,25 1,30 1,30
4,444 | 4463 | 4,427 | 4,438 | 0,01 | -0,14%

1,2129 | 1,2272 | 1,2115 | 1,2261 | -0,01 | 1,08%

354,06 | 356,49 | 352,25 355,75 | -1,69 | 0,48%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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

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




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu pfesunulo tésné nad hladinu 26,10 CZK/EUR a pro zavér letoSniho roku se zvySuje pravdépodobnost,
Ze bude testovana hranice 26 CZK/EUR.

« Prosincové zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) podle predpokladu 2adné zmény v nastaveni ménovépolitickych parametréi nepfineslo.
S Grokovymi sazbami se nehybalo a hlavni Urokova sazba zlstala jednomysIné ponechana na drovni 0,25 %.

* Prosinec potvrdil, Ze argumenty pro dalSi uvolnéni ménové politiky v podstaté vyprchaly a momentainé je krajné nepravdépodobné, Ze by se bankovni
rada touto cestou vydala. Na druhé strané jeSté rozhodné nenazral ¢as na to, aby se centralni bankéfi opravdu vaznéji zabyvali diskuzi o
zpfisfiovani ménovych podminek. Pokud se nestane nic mimoradného, tak se zasedani bankovni rady i v 1. Ctvrtleti pfistiho roku ponesou v podobném
duchu jako to prosincové. Ostatné tak se nepiimo vyjadfil v zavéru tiskové konference i guvernér J. Rusnok s tim, ze jasnéji by mohlo byt spiSe az v
kvétnu.

* Rizika spojena s naplnénim makroekonomické prognézy CNB véak z(istavaji i nadale velmi vyrazna. Situace se komplikuje v pipadé fiskalni politiky. V
poslednich tydnech se totiz fada centralnich bankéfd vyjadfila v tom smyslu, Ze expanzivni fiskalni politika (statni rozpocet byl nakonec schvélen se
schodkem 320 mid. korun) v pfi$tim roce mize uvolnit bankovni radé ruce ke zvyS$eni trokovych sazeb. Guvernér J. Rusnok naznacil, Ze si bankovni
rada dovede predstavit sazby v pfistim roce zvysit. Velmi mirny posun v bankovi radé tak v tomto sméru oproti listopadu pfeci jen nastal. Do jasného
vzkazu CNB, Ze bude sazby v pistim roce zvy$ovat je viak stale velmi daleko.

centralnich bankéili jednoznacné nejpravdépodobnéj$im scénafem. Zaroveri se domnivame, Ze by dal$i posilovani koruny v piistim roce mohlo
dostatecné neutralizovat expanzivni fiskalni politiku a tlumit tak potrebu zvySovat Urokové sazby. Obzviasté v kontextu toho, Ze Evropska
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna v0¢i americkému dolaru v tomto tydnu déle rozsifila zisky a zamifila pod hladinu 21,50 CZK/USD (nejsilnéj$i trovné koruny od dubna 2018). Ze
strany koruny to vSak jeSté nemusi byt vSe a do konce letoSniho roku mize jesté otestovat hranici 21 CZK/USD.

+ Z pohledu makroekonomickych udélosti v USA byla kli¢ovym dnem stfeda, kdy zasedala americka centrélni banka (Fed). Zasedani Fedu probéhlo bez
vyznamnéjSich zmén. Hlavni trokova sazba zlstava na technické nule, respektive v rozmezi 0 - 0,25 %. PokraCuje nakup cennych papir( v mésiénim
objemu 120 mld. dolarti (80 mld. dolard viadni dluhopisy a 40 mid. cenné papiry kryté hypotékami). V nové prognéze Fed vyraznéji zlepsil odhad HDP a
nezaméstnanosti pro letoSek véetné vyhledu na dalsi roky. Vyhled na inflaci (PCE) a trokové sazby vSak zlstava viceméné neménny — stabilita sazeb
minimalné do roku 2023. S velmi expanzivni ménovou politikou je mozné pocitat minimalné po obdobi nadchazejicich dvou let a mozna i déle.
Fed zaroven opétovné zdlraznil, Ze k rychlému oziveni americké ekonomiky je potfeba expanzivni ménova politika, pficemz vitézstvi J. Bidena vytvafi pro
pristi rok prostor dal$i stimuly. O fiskalnim baliku se v§ak momentalné jedna i v Kongresu. V souhrnu Ize fici, ze expanzivni ménova politika Fedu vytvafi
prostor pro dalSi oslabeni dolaru v horizontu nadchazejicich dvanacti mésict.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna vii¢i polskému zlotému v tomto tydnu posilila a obchodovani se pfesunulo pod hladinu 5,90 CZK/PLN.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik stala v Polsku za pozornost listopadové spotebitelska inflace (0,1 % m/m a 3,0 % r/r). Zatimco v pfipadé
celkové inflace dochdzi v poslednich mésicich k mirnému zvolfiovani, tak u jadrové slozky (4,3 % r/r) nic takové zatim nepozorujeme. V horizontu pfistiho
roku by méla inflace déle slabnou a vratit se na inflaéni cil centralni banky (NBP). Ve Ctvrtek byly zvefejnény statistiky z pracovniho trhu. Zaméstnanost v
listopadu poklesla o0 1,2 % r/r, zatimco mzdy v soukromém sektoru zrychlily na 4,9 % rir. V patek pozitivné prekvapila listopadova primyslova
produkce (+3,5 % r/r po o¢isténi o kalendafni vlivy). Navzdory restriktivnim omezenim se primyslu na podzim dafi az pfekvapivé dobfe. A to plati nejen
pro Polsko, ale podle predstihovych ukazatelti i pro Cesko a Némecko.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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V§voj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru americky dolar setrvaval pod prodejnim tlakem, ktery ve stfedu dopoledne vyustil v posileni eura nad hladinu 1,22 USD/EUR.
Ve stfedu veCer sice zasedani amerického Fedu poslalo dolar kratce na silnéjsi hodnoty, avSak b&hem ¢tvrtku si dolar pfipisoval dal$i ztraty a v patek
zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,226 USD/EUR (nejsilnéj$i hodnoty eura za posledni 2,5 roku). Oslabovani dolaru smérem k hladiné
1,25 mUze pokracovat i v samotném zavéru letodniho roku.

+ Pfedstihové ukazatele v podobé indexi PMI v prosinci velmi pozitivné prekvapily, kdyz kompozitni index pro eurozénu vzrostl na 49,8 z listopadovych
45,3 bodu. Hodnota pod 50 sice znamena ekonomickou kontrakci, avSak vzhledem ke covidovym peripetiim Ize brat prosincovy PMI jako jednoznaény
pfislib toho, Ze to s evropskou ekonomikou nebylo ve 4. Ctvrtleti aZ tak zIé. DetailngjSi pohled ukazal, Ze se v prosinci dale zlepSovala situace ve vyrobnim
sektoru a na rozdil od jara je dopad covidovych opatfeni do primyslu jen minimalni. V prosinci se v8ak zaroven zlepsila situace v sektoru sluzeb, ackoliv
tam je aktualni stav o poznani hor$i nez v primyslu. Pravé sektor sluzeb, primarné kontaktnich sluzeb, je hlavni obéti podzimnich covidovych opatfeni
napfi¢ Evropou. Samozfejmé na zakladé PMI nelze délat jednoznacné zavéry o vyvoji evropské ekonomiky ve 4. Ctvrtleti a budeme s muset pockat na
tvrda ¢isla. Na druhé strané PMI naznacuje, ze to s evropskou ekonomikou nebylo ke konci letosniho roku tak zlé, jak se jesté v fijnu ocekavalo.
Otazkou samoziejmé je, jak promluvi zpfisnéni restriktivnich opatfeni (napfiklad vyrazné omezeni v Némecku do 10. ledna) do hospodarského vyvoje na
zaCatku pfistiho roku. Lze oCekavat, Ze 1. ¢tvrtleti bude jeSté narocné.

+ Meziro¢ni rlist spotfebitelské inflace v eurozéné i v listopadu setrval v zapornych hodnotéch (-0,3 % rir) a to jiz Ctvrty mésic v fadé. Na razantnéjsi
sloZka inflace setrvava jen tésné nad nulou. | prosincova prognoza Evropské centralni banky (ECB) ukazuje, ze oZiveni inflace bude velmi pozvolné
(prognézovany rast inflace pro rok 2021 €ini 1,0 %).

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

1,23 7 1,23
xi f\ o~ 1,225 f’ﬂv—
1,20 ] VI 1,22 V

1,19 A

118 /\“/\’J N 1,215 W

1,17 1,21

07.11
14.11
21.11
28.11
05.12.
12.12
19.12
26.12
14.12
15.12.
16.12.
17.12.
18.12.
19.12.




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.




