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KOMENTAR

Toto jsou posledni zpravy v letoSnim roce. Pfejeme Vam veselé Vanoce a stastny novy rok!

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Zruseni superhrubé mzdy odhlasovano - implikace pro statni rozpocet v pristim roce
DE - Spotiebitelska dlvéra podle agentury GfK v prizkumu na leden poklesla na -7,3 bodu
PL - Maloobchodni trzby v listopadu poklesly shodné o 5,3 % m/m i r/r

US - Rust americké ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti finalné +33,4 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

Vyvoj druhé viny pandemie Covid19 a informace o mutaci viru
CZ - Konjunkturalni priizkum (prosinec)
EZ - Vyjednavani o podobé brexitu
US - Spotiebitelska duvéra podle Michiganské univerzity (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,16 | 26,36 | 26,06 | 26,26 @ -0,11 | 0,40% EURICZK 26,20 | 25,70
2144 | 21,72 | 21,22 | 21,55 | -0,11 | 0,51% 21,55 21,38 | 20,96 | 19,77 | 19,62
5882 | 5905 | 5780 | 5833 @ 0,05 | -0,85% 5,83 5,91 5,89 5,84 5,86
28,96 | 29,15 | 2847 | 28,89 & 0,07 | -0,25% 1,218 1,23 1,25 1,30 1,30
4,435 | 4,524 | 4,427 | 4499 | -0,06 @ 1,43%
1,2197 | 1,2272 | 1,2129 | 1,2183 | 0,00 | -0,11%
354,77 | 362,38 | 353,97 361,54 | -6,77 | 1,87%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27

LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598

EURIBOR -0,547

0,30

-0,529

0,35

-0,498

0,36

-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

+ Koruna vici euru se pfed vanocnimi svatky oslabila a obchodovani se pfesunulo k hladiné 26,30 CZK/EUR. Nejpravdépodobnéjsi variantou je podle nas
do konce leto$niho roku obchodovani v rozmezi 26,20 — 26,50 CZK/EUR. V samotném zavéru roku muize byt jesté obchodovani ovlivnéno vyvojem
pandemie Covid19 (doméci opatfeni, mutace viru ve Velké Britanii) a nekoneénym vyjednavanim o brexitu. Poslaneckd snémovna v utery nakonec
schvalila navrh na zrueni supehrubé mzdy. Schodek statniho rozpoctu v piistim roce tak mize velmi snadno presahnout planovanych 320 mid.
korun. Vzhledem k tomu, Zze s velmi hlubokymi schodky vefejnych financi pracuje pro pfisti rok drtiva vétSina zemi EU, tak zatim neni pfili$
pravdépodobné, Ze by se rychlé zadluzovani CR dostalo do hledagku finanénich trhi. Z domécich makroekonomickych statistik bude jesté v pFistim tydnu
poutat pozornost prosincovy konjunkturalni prizkum.

+ Leto3ni rok byl naprosto zadsadné ovlivnén pandemii Covid19. Jarni celonérodni karanténa se promitla do hlubokého poklesu ekonomiky ve 2. ¢trtleti (-
10,7 % r/r) a ackoliv bylo 3. ¢tvrtleti ve znameni vyrazného hospodarského oZiveni (+6,9 % kik), tak druha vina pandemie ve 4. Etvrtleti hospodarské
oziveni prerusila. V souhrnu za cely letodni rok Ize oCekavat pokles HDP o zhruba 7 % (riziko progndzy je vzhledem k okolnostem velmi vysoké). Na
hluboky pokles doméaci ekonomiky reagovaly centralni autority vyrazné expanzivnimi kroky, a to jak na strané fiskalni politiky v pfipadé viady (schodek
statniho rozpodtu pro letosek -500 mid. korun, kdyZ realng Ize odekavat schodek v blizkosti 400 mid. korun), tak i na strané Ceské narodni banky (CNB)
poklesem Urokovych sazeb (hlavni sazba na 0,25 %) a opatienimi na podporu likvidity finanéniho sektoru. Se silné expanzivni hospodafskou politikou Ize
poCitat i pro pFisti rok.

+ Pandemie Covidu19 méla naprosto z&sadni vliv i na vyvoj koruny v letoSnim roce. S prvni vinou doslo v bfeznu k extrémnimu oslabena koruny az tésné
pod hladinu 28 CZK/EUR. Nésledné v obdobi od druhé poloviny kvétna az do srpna dokazala koruna posilit az k hladiné 26 CZK/EUR. ZhorSeni
sentimentu na finanénich trzich a nasledné druha vina pandemie se od zafi opét promitla do vyznamného oslabeni koruny. Se zlep$enim sentimentu po
prezidentskych volbach v USA a ozndmenim o funkéni vakciné doslo k dalSimu vyraznéjsimu posileni koruny smérem k hlading 26 CZK/EUR. Vzhledem
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna vic¢i americkému dolaru pfed Vanoci oslabila a byl tak prerusen silny apreciacni trend koruny z poslednich tydn(. Ve stfedu zkraje odpoledne se
obchodovalo lehce nad hladinou 21,60 CZK/USD. V tomto tydnu pfed vanocnimi svatky byl jeSté zvefejnén zpfesnény odhad HDP za 3. Ctvrtleti (zlepSeni
na +33,4 % anualizované. DleZité je, ze americky Kongres schvalil fiskalni balik na podporu americké ekonomiky ve vysi 900 mld. dolard. Podpis
prezidenta D. Trumpa je vSak s otaznikem, protoze soubor opatfeni ostfe kritizoval.

* Vyvoj americké ekonomiky v letoSnim roce byl zasadné ovlivnén pandemii Covid19. Ve 2. Ctvrtleti do3lo k nejhlubSimu poklesu americké ekonomiky v
povalecné historii, které bylo nasledné vystfidano rychlym ozivenim ve 3. ¢tvrtleti. Vzhledem ke zrychleni pandemie v pribéhu 4. ¢tvrtleti je nutné
ocekavat, ze v zavéru roku hospodarské oziveni zamrzlo. Jak americka vlada, tak tamni centrélni banka (Fed) na danou situaci reagovaly vyraznym
uvolnénim fiskalni a ménové politiky. Fed sniZil urokové sazby na de facto na nulu (0 — 0,25 %) a zaroven pfistoupil k masivnimu kvantitativnimu
uvoliovani (120 mid. dolari mési¢né). Zde je také nutné hledat divod oslabovani dolaru od konce 2. ¢tvrtleti leto$niho roku. Vitézstvi J. Bidena v
prezidentskych volbach se v listopadu promitlo do narlstu optimismu na finanénich trzich.
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Vjvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se pfed vanoénimi svatky odehravalo v rozmezi 5,80 — 5,85 CZK/PLN. Pokud se o slovo intervenci opét
neprihlasi polska centralni banka (NBP), tak by do konce letosniho roku jiz k zadné dramatické zméné na tomto ménovém paru dojit nemélo.

+ Z makroekonomickych statistik staly v pondéli za pozornost listopadové maloobchodni trzby (-5,3 % m/m i r/r). Za hlavni udalost vSak Ize povazovat
devizovou intervenci NBP ze zavéru minulého tydne, kterou potvrdil &len bankovni rady (RPP) J. Zyzynski. Ugelem intervence podle n&j bylo povzbuzeni
exportu a oslabeni PLN k hladiné 4,50 PLN/EUR. Intervence NBP dava i nedava smysl, kdyz predevsim zalezi na tom, z jakého Uhlu pohledu se na ni
divame. Z pohledu dopadu na export intervence a kratkodobé oslabeni zlotého viéi euru o 2 % opravdu pfili§ smysl nedava. To je vSak hodné

Intervenci NBP je tak podle nas nutné chapat predevsim tak, ze NBP chtéla dodat vahu slovnim intervencim i redlnym ¢inem a varovat financni
trh — jsme opravdu pfipraveni intervenovat. Zaroves je viak nutné zdiraznit, 7e ke kurzovému zavazku po vzoru CNB zatim NBP rozhodné nesméfuje.
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Vjvoj EUR/USD

+ Do vyvoje na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu vyraznéji promluvil Covid19, respektive nova mutace viru ve Velké Britanii. V pondéli diky tomu
do8lo k oslabeni eura pod hladinu 1,22 USD/EUR. Pro zavér letoSniho roku vidime jako nejpravdépodobnéjsi scénai obchodovani v rozmezi 1,206 —
1,227 USD/EUR. Nova mutace viru Covid19 podle nas nepredstavuje zasadni zménu ve vyhledu na pfisti rok, pokud se tedy potvrdi, ze vakciny
jsou uéinné i proti nové mutaci.

+ Jak si vedlo euro v souhrnu za cely leto$ni rok? NejslabSi byla spole¢nd evropska ména v bfeznu (1,0639) a nejsilngjsi v zavéru minulého tydne
(1,2274). Celkové euro letos vici dolaru posililo 0 9,15 % (porovnani aktuélniho kurzu oproti kurzu ze zagatku roku). Pramérny kurz v leto$nim roce €inil
necelych 1,14 USD/EUR. Za hlavni divod posileni eura lze povazovat konvergenci relativni ménové politiky v eurozoné a v USA (v USA snizeni
Urokovych sazeb téméF na nulu a tim padem vyznamné zuzeni Urokového diferencialu mezi EUR a USD). Pokud bude pfisti rok ve znameni
hospodafského oziveni, uvolnéné fiskalni a ménové politiky a pokracujiciho srovnavani rokovych sazeb jednotlivych Elenskych zemi eurozony, tak Ize
oéekavat dalsi posileni eura. Evropska centralni banka (ECB) podle nas aktuélné nema vhodné nastroje k tomu, aby trend posilujiciho eura viéi dolaru
zvratila.

* Vyvoj evropské ekonomiky byly letos zasadné ovlivnén pandemii Covid19. Pokles HDP eurozony ve 2. tvrtleti (-11,7 % k/k a -14,7 % r/r) byl vyrazné
hlub$i neZ béhem finanéni krize z let 2008 a 2009 a jedna se o nejhlubsi propad v historii méfeni. Ve 3. Ctvrtleti sice doslo k silnému oziveni HDP (+12,5
% kik a-4,3 % rlr), ale ve 4. Ctvrtleti dojde opét k mezikvartalnmu poklesu. V souhrnu letos ekonomika eurozdny poklesne o 7,3 % (prosincova progndza
ECB). Jiz nyni je jasné, ze pandemie Covidu19 bude mit pfesah do hospodarského vyvoje v pfistim roce. Na hluboky hospodarsky pokles reagovaly
vyrazné expanzivnimi kroky jednotlivé evropské viady i ECB (pfedevsim program PEPP). Zaroven do$lo k prilomu smérem ke spolecnym evropskym
dluhopisiim (Fond obnovy ve vysi 750 mid. eur).
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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.




