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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu poklesl na 95,9 z prosincovych 96,3 bodu.

EZ - Ekonomika eurozony ve 4. étvrtleti vzrostla 0 0,1 % k/k a 1,0 % r/r a za cely rok 2019 0 1,2 %
PL - Rust polské ekonomiky v roce 2019 €inil podle predbézného odhadu 4,0 %

US - Americky Fed ponechal hlavni trokovou sazbu v rozmezi 1,50 - 1,75 %

Ocekavané udalosti

CR - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

CR - Maloobchodhni trzby, pramyslova produkce, zahraniéni obchod (prosinec)
DE - Primyslova produkce a nové prumyslové zakazky (prosinec)
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba novyvh pracovnich mist NFP (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2514 | 2529 | 2513 | 2521 | -0,08 | 0,30% EURICZK 2550 | 25,60 | 25,40
22,79 | 22,96 | 22,77 | 22,82 | -0,03 | 0,14% 22,82 22,59 | 2297 | 22,65 | 22,28
5898 | 5917 | 5861 | 5864 = 0,03 | -0,58% 5,86 5,95 5,93 5,95 5,98
29,78 | 30,09 | 29,72 | 29,95 | -0,17 | 0,56% 1,105 1,12 1,1 1,13 1,14
4,252 | 4,303 | 4,252 | 4,299 | -0,05 | 1,08%

1,1024 | 1,1049 | 1,0992 | 1,1048 = 0,00 | 0,22%

336,06 | 338,68 | 33547 336,97 | -0,91 | 0,27%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,04
LIBOR USD 1,5748
EURIBOR -0,511

2,10
1,6771
-0,448

217
1,8340
-0,390

2,22
1,8744
-0,332

2,27
1,9511
-0,251

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 6.2. 2,00 2,00
ECB 12.3. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 18.3. 1,75 1,50 | 1,50 1,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vuci euru v zavéru ledna oslabila a zamifila nad hladinu 25,20 CZK/EUR. Vzdalila se tak letoSnim maximim z minulého tydne. Koruna nebyla v tomto
sméru osamocena, kdyz ztracely i dal3i stfedoevropské mény.

+ Z pohledu doméacich makroekonomickych statistik nebyl tento tyden pfili§ zajimavy. O poznani jiné to bude v pfistim tydnu, kdy bude zvefejnéna fada
derstvych makrostatistik (namatkou maloobchod, pramysl, zahraniéni obchod) a ve étvrtek bude letos poprvé zasedat bankovni rada Ceské narodni banky
(CNB). CNB podle nas (irokové sazby nezvysi a hlavni sazba tak setrva na trovni 2 %. Pro vyssi sazby bude sice v (inoru pravdépodobné opét
hlasovat V. Benda a mozna i T. Holub, avS§ak zbyli centralni bankéfi véetné guvernéra J. Rusnoka davaji pomérné jednoznacné najevo, ze v tuto chvili
preferuji stabilitu rokovych sazeb.

+ Na konci lonského a zacatku letodniho roku se snizily nékteré nejistoty, které byly hnacim motorem obav o vyvoj svétové a evropské ekonomiky a
predstavovaly riziko i pro ekonomiku CR. To se tyka predevsim deeskalace obchodniho protekcionismu a jasnéji je i ohledné brexitu, akoliv vyjednavani mezi
Evropskou unii a Velkou Britanii budou béhem letosniho roku jesté obtizna. Prvni zndmky opatrné stabilizace evropské a némecké ekonomiky zacaly dokonce
ukazovat indexy podnikatelskych nalad. Aktualné novym rizikem, které by mohlo mit velmi destruktivni dopad na globalni ekonomiku, je ¢insky koronavirus.

+ Zatimco rizika spojena se zahraninim vyvojem se mirné snizila, tak doméaci ekonomika stéle zfeteln&ji vykazuje znamky zpomaleni, a to pfedevsim v téch
segmentech ekonomiky napojenych na zahraniéi. To se tyka primarné zpracovatelského primyslu. Sektor sluzeb sice dokazal po vétsi ¢ast loriského roku
vypadek primyslu kompenzovat, avsak tézko Ize pocitat s tim, Ze toto mlZze trvat dlouhodobé. Pro rUst trokovych sazeb sice pfi zjednoduseném pohledu
hovoFi rychly rist spotfebitelské inflace (naposledy v prosinci 3,2 % rfr), avéak z pohledu ménové politiky toho CNB s aktualni inflaci mnoho nezmiize. Pokud
vyjdu z pfedpokladu, Ze se U¢innost zmén Urokovych sazeb nejvyraznéji projevi na horizontu ménové politiky (12 az 18 mésicl od soucasnosti), tak je pravdou,
7e CNB nemusi aktualni inflace zaginajici 3 % az natolik znepokojovat. A to i vzhledem k tomu, Ze aktualni zrychleni inflace Ize povaZzovat za do¢asné a je
CasteCné tazeno i faktory mimo dosah ménové politiky.

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

+ Vi¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu v pondéli oslabila k hladiné 22,90 CZK/USD, kolem které se nasledné pohybovala v dal$ich dnech. V patek
vSak koruna posilila a zkraje patecniho odpoledne se kurz nachazel jiz tésné nad hladinou 22,80 CZK/USD.

+ Zavér ledna prines| dvé dlezité makroekonomické udalosti. Ve stfedu zasedala americké centréini banka (Fed) a ve Ctvrtek byl zvefejnén predbézny odhad
hrubého doméciho produktu (HDP) ve 4. Ctvrtleti. Kratce k zasedani Fedu. Fed ponechal v souladu s predpoklady hlavni Grokovou sazbu v rozmezi 1,50
-1,75 % s dovétkem, Ze soucasné nastaveni ménovych podminek je pfiméfené. Zaroven Fed pfistoupil ke zvySeni Urokové sazby na rezervy a nadmérné
rezervy (IOER) o0 0,05 p.b. na 1,60 %. Fed zaroven prodlouzil nékupy pokladniénich poukazek (Casto se v tomto pfipadé hovori jako o malém kvantitativnim
uvolfiovani, protoze Fedu se témito nakupy zvysuje rozvaha) minimélné do leto$niho dubna. Béhem tiskové konference poté J. Powell zd(iraznil, Ze Fed chce,
aby se bankovni rezervy nachazely nad hladinou 1,5 biliénu dolard.

+ Americka ekonomika ve 4. Ctvrtleti loriského roku vzrostla 0 2,1 % anualizované a v souhrnu za cely rok 2019 pfidala 2,3 %, coz je nejslabsi rist za posledni
tfi roky. Konkrétné k ristu HDP ve 4. Ctvrtleti kladné pispéla spotieba domacnosti, zatimco podnikové investice opét poklesly, a to jiz tieti Ctvrtieti v fadé.

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se dafilo ¢eské méné, kterd v pribéhu tydné posilila pod hladinu 5,90 CK/PLN a v patek odpoledne se
nachazela jiz na trovni 5,86 CZK/PLN (nejsiln&j$i hodnoty koruny od srpna 2012).

* Polsko bylo prvni zemi Visegradské ¢tyfky, ktera zvefejnila pfedbézny odhad hrubého doméaciho produktu (HDP) za cely rok 2019 a to s riistem 0 4 %.
Tento vysledek Ize oznacit za zklamani, kdyz trzni odhad €inil 4,2 %. Ze souhrnného Cisla zéroven vyplyva, ze ve 4. Etvrtleti polska ekonomika vzrostla
cca o 3 %, pokud tedy nebyly revidovany udaje za 1. az 3. ctvrtleti. Za hor$im vysledkem HDP stala predevsim slab$i spotfeba domacnosti, kterou
nedokazal kompenzovat ani silngjsi rlst investic. Polska ekonomika tak ke konci loriského roku zjevné zpomalila, coZ se nepochybné projevi i do nizsi
ochoty polské centralni banky (NBP) zvysit Grokové sazby. NBP sice vétSinové zadné zvySeni sazeb v letoSnim roce nesignalizovala, avsak pod urcity
tlak se dostala kvl prudkému zvy$eni inflace v poslednich mésicich. Nyni ma vSak NBP po ruce ddlezity argument v podobé zpomalujici ekonomiky.

* Prosincova mira nezaméstnanosti v Polsku v souladu s odhady mirné vzrostla na 5,2 % z listopadovych 5,1 %.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v zavéru ledna obchodovalo v pomémé tzkém pasmu 1,099 — 1,104 USD/EUR, a to navzdory stfede¢nimu zasedani
americké centralni banky (Fed) a celkové nervozni naladé na finanénich trzich. V patek zkraje odpoledne vSak euro pomérné prudce posilovalo az na
1,105 USD/EUR.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik Ize za kli¢ovy den v eurozéné povazovat patek, kdy byl zvefejnén pfedbézny odhad hrubého domaciho produktu
(HDP) za 4. Ctvrtleti lofiského ristu a zéroven i pfedbéZny odhad lednové spotfebitelské inflace (-1,0 % m/m a +1,4 % r/r). HDP vzrostl mezikvartalné o
0,1 % a mezirocné o 1,0 %, coz mirné zaostalo za trznim odhadem. V souhrnu za cely lofisky rok ekonomika eurozoény vzrostla o 1,2 %. Na
tomto misté je nutné zduraznit, ze se jedna o pfedbézny odhad a findini Cisla mohou jeSté doznat mimych Gprav. Struktura ristu HDP sice jesSté
zvefejnéna nebyla, avak je zfejmé, ze motorem rlstu byla doméaci poptavka. Tempo ristu HDP v eurozéné sice loni nebylo nijak zavratné, avsak
dostate¢né na to, aby mira nezaméstnanosti poklesla v prosinci mezirotné o 0,4 p. b. na 7,4 %. Dostala se tak na pfedkrizové hodnoty z roku 2008. Dalsi
pokles nezaméstnanosti je vSak v letodnim roce mélo pravdépodobny, a to s ohledem na piedpokladany slaby rlst evropské ekonomiky.

« Zatimco vysledky némeckych lednovych prizkum( indexu ekonomického sentimentu ZEW a indexu nakupnich manaZer(i PMI z minulého tydne
vyznivaly pomérné optimisticky, pondélni zvefejnéni dat tykajicich se podnikatelského klimatu Ifo ponékud zklamalo. Vysledné hodnoty v lednu nenaplnily
trzni o¢ekavani a trochu prekvapivé poklesly. Souhmny index klesl na 95,9 b. (trzni odhad 97,0 b.) a ackoli diléi hodnoceni soucasné situace mezi
podnikateli mirné vzrostlo na hodnotu 99,1 b. (z prosincovych 98,8 b.), slozka o¢ekavani do budoucna pfili§ optimismu nepfinesla (pokles na 92,9 b., trzni
odhad 94,8 b.). Jako povzbudivé Ize vnimat zlepSeni nalady v segmentu obchodu a priimyslu, pesimisticky vidi situaci a vyhlidky do budoucna predevsim
podnikatelé z oboru stavebnictvi, ndlada se mirmné zhorsila také ve sluzbach. Spotfebitelé vSak na situaci v Némecku nahlizeji o poznani optimistictéji. Dle
priizkumu spotfebitelské divéry GfK na tnor index vzrostl na 9,9 b., coZ je nejvy3si hodnota od ¢ervna 2019.

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.




