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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB velmi prekvapivé zvysila urokové sazby o 0,25procentniho bodu
CZ - Prumyslova produkce v prosinci poklesla0 0,9 % m/mao 3,4 % rir

DE - Nové prumyslové zakatky v prosinci poklesly 0 2,1 % m/m a0 8,7 % rir

US - Index ISM v sektoru sluzeb v lednu vzrostl na 55,5 bodu

Ocekavané udalosti

CZ - Index spotiebitelskych cen (leden)

CZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (leden)

US - Index spotrebitelskych cen (leden), Maloobchodni trzby (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2518 | 2522 | 2487 | 2504 @ 0,4 | -0,57% EURICZK 2550 | 25,60 | 25,40
22,71 | 22,87 | 22,60 | 22,86 @ -0,16 | 0,68% 22,86 22,59 | 2297 | 22,65 | 22,28
5852 | 5911 | 5848 | 5863 & -0,01 | 0,19% 5,86 5,95 5,93 5,95 5,98
29,93 | 29,99 | 29,31 | 29,56 & 0,37 | -1,24% 1,095 1,12 1,1 1,13 1,14
4,294 | 4304 | 4,236 | 4270 @ 0,02 | -0,58%

1,1084 | 1,1091 | 1,0948 | 1,0951 | 0,01 | -1,21%

336,95 | 339,17 | 335,54 | 338,74 | -1,79 | 0,53%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

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

2,27
1,9511
-0,251

2,10
1,6771
-0,448

217
1,8340
-0,390

2,22
1,8744
-0,332

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 26.3. 2,25 2,25 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 v tomto tydnu zamifila na nové post-intervenéni maximum a poprvé se od roku 2012 dostala pod hranici 25 CZK/EUR. Kli¢ovym dnem byl z
pohledu koruny &tvrtek, kdyz Ceska narodni banka (CNB) neotekavané zvysila Grokové sazby a katapultovala tak kurz koruny pod zmin&nou ,25¢. Zkraje
patec¢niho odpoledne se obchodovalo na horni strané hladiny 25 CZK/EUR.

+ Kligovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo étvrteéni zasedani bankovni rady CNB, na némz centralni bankéfi prekvapivé zvysili
Urokové sazby o 0,25procentniho bodu. Hlavni sazba, dvoutydenni repo, je tak nové na hodnoté 2,25 %. Za hlavni divod zvySeni Urokovych
sazeb lze povazovat novou makroekonomickou prognozu, ktera ve srovnani s progndzou z listopadu pocita s rychlej$im ristem spotfebitelské inflace v
letognim roce (po V&tsi ¢ast roku mezirodni rist inflace nad 3 %) i na horizontu ménové politiky, tj. v prvni poloving roku 2021. Ctvrte¢ni rozhodovani
bankovni rady v3ak nebylo jednoduché. Zacatek tiskové konference byl posunut o hodinu a bankovni rada byla zaroven ohledné Urokovych sazeb
rozpolcena o ¢emz svédci velmi tésny vysledek hlasovani v poméru 4 ku 3 pro vy3si sazby.

+ CNB tak timto krokem jde zcela mimo hlavni proud ménovépolitickych rozhodnuti vétsiny hlavnich centralnich bank, které naopak ménové podminky
Néktera zahraniéni rizika (napf. obchodni konflikt mezi USA a Cinou, brexit), ktera silné ovliviiovala rozhodovani centralnich banké¥( v lofiském roce sice
poklesla, avéak Fada rizik ve vn&jsim prostredi pretrvava. Proto je vysledek &tvrtetniho zasedani CNB opravdu hodné prekvapivy a je s otaznikem, zda
nebude muset bankovni rada sazby ve druhé poloviné roku pro zménu sniZit.

« Tento tyden byl rovnéZ bohaty na Cerstva &isla z domaci ekonomiky, kdyz za pozornost stal prfedevsim pramysl. Dalsi pokles produkce v prosinci
zaznamenal primysl| (-0,9 % m/m; -0,9 % r/r, respektive -3,4 % r/r po ogi§téni o nestejny pocet pracovnich dnil). Castecné Ize sice slabé prosincova Eisla
pficist vy$8imu Cerpani dovolenych v zavéru roku, avSak pokud prosincovy priimysl bereme i v kontextu pfedchozich mésicd, tak celkové nebylo 4.
Ctvrtleti prilis povedené. Vyhlidky pro primysl s ohledem na pokles novych zakazek ve 4. Etvrtleti neni pozitivni ani pro zacatek letodniho roku.

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

+ Na ménovém péru s americkym dolarem koruna v souhmu za cely tyden oslabila, kdyz &tvrtedni zvy$eni sazeb CNB koruné pomohlo jen kratkodobs.
Davodem korunovych ztréat byl vyvoj na eurodolaru (oslabovani eura). Zkraje pateéniho odpoledne, pfed zvefejnénim dat z amerického pracovniho trhu,
se obchodovalo na Grovni 22,85 CZK/USD.

* Zatatek unora byl bohaty na ¢erstvé statistiky z americké ekonomiky. V pondéli byl zvefejnén lednovy index ISM ve vyrobnim sektoru, jehoZ hodnota
svizné vzrostla na 50,9 z prosincovych 47,2 bodu. Prekvapil pfedevsim silny nariist novych zakazek. Rist zaznamenal v USA i méné sledovany index
PMI ve vyrobé (v lednu 51,9 bodu). V Utery byl rist objednavek zboZi dlouhodobé spotieby v prosinci potvrzen na 2,4 % m/m a pramyslové zakazky v
prosinci vzrostly o 1,8 % m/m. Ve stfedu pozitivné prekvapil lednovy rist indexu ISM v sektoru sluzeb na 55,5 bodu. Velmi silna byla v lednu i
tvorba novych pracovnich mist v soukromém sektoru ADP, jejichZ pfirlstek ¢inil 291 tis.

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 probihalo na za¢atku inora obchodovani v rozmezi 5,85 - 5,91 CZK/PLN.

* Hlavni udélosti tohoto tydne bylo v Polsku ménovépolitické zasedani tamni centralni banky (NBP), letos v pofadi jiz druhé. A pfekvapeni se nekonalo,
kdyz NBP ponechala trokové sazby beze zmény a hlavni sazba tak dale setrvava na 1,50 % (posledni dprava sazeb pfitom probéhla jiz pomémé
davno, v bfeznu 2015). Ze zapisu k zasedani NBP vyplyva, Ze polsti centralni bankéfi hodnoti nadchazejici vyvoj polské ekonomiky pomérné optimisticky.
Rizikem je vyraznéjsi a déletrvajici zpomaleni polské ekonomiky s ohledem na vyvoj v zahrani¢i. Co se tyka inflace a jejiho vyrazného zrychleni na
zacatku leto$niho roku (pravdépodobny je meziroéni rist 0 4 % a vice), tak vétsina ¢lend NBP odmita kvili tomu zvySovat Urokové sazby. NBP
argumentuje tim, Ze zrychleni inflace je do¢asné a zdroje jejiho zrychleni (pfedevsim Upravy administrativnich cen) pfedstavuji vyjimku z plnéni inflatniho
cile. Guvernér NBP A. Glapinski na tiskové konferenci opét zopakoval, Ze Urokové sazby by mély zistat beze zmény do konce jeho mandatu, tj. do roku
2022 a pokud by pfeci jen mélo dojit k jejich zméné, tak pravdépodobné;si je pokles sazeb.

« Stabilita urokovych sazeb je i nasim hlavnim scénafem pro letosni rok. Pokud by b&hem letoSniho roku doSlo k vyraznéjSimu zpomaleni polské
ekonomiky, tak vSak snizeni sazeb nelze zcela vyloucit. ZvySeni sazeb v letoSnim roce je podle nés nejméné pravdépodobnym scénafem vyvoje ménové
politiky NBP.

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

« Zatimco v zavéru ledna dokazalo euro vuci americkému dolaru posilit az tésné pod hladinu 1,11 USD/EUR, tak prvni Unorovy tyden se nesl ve znameni
oslabovani spole¢né evropské mény. Euro nejprve oslabilo k hlading 1,10 USD/EUR a b&hem &tvrteniho odpoledne zamifilo hloub&ji pod tuto droven.
odpoledne) bude testovat troved 1,09 USD/EUR. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo na drovni 1,096 USD/EUR. Tyto fadky jsou psany pred
zvefejnénim lednovych statistik z amerického pracovniho trhu, které jsou obvykle spojeny s vysokou volatilitou.

+ Co na zacatku Unora stalo za posilenim dolaru? Na prvnim misté je tfeba zminit velmi slu$na €isla z USA, a to prfedevsim index( podnikatelskych nalad
ISM. Obavy z rozsifovani ¢inského koronaviru se na finanéni trhy negativné promitaly pfedevsim na zacatku tydne, avak v dalSich dnech zacal previadat
optimismus, coZ je patrné z vyvoje na akciovych trzich. V tuto chvili je pfed€asné hodnotit, jak moc negativni dopad bude mit koronavirus na &inskou
ekonomiku, avsak o negativnim dopadu na ¢insky HDP a zaroven diky tomu i na némecké primyslové podniky navazané na &inskou poptavku netfeba
pochybovat. Bohuzel to aktualné vypada tak, Ze zatimco podle mékkych ukazatelt (PMI, Ifo) se situace v némeckém priimyslu zacala alespon
trochu stabilizovat, tak diky problémim v Ciné se oziveni v némeckém pramyslu opozdi.

* Prosincova tvrda Cisla z némeckého primyslu v podobé novych zakazek a primyslové produkce rozhodné nepfesvédcila. Nové pramyslové zakéazky
poklesly 0 2,1 % m/m a 0 8,7 % r/r. Silny propad zaznamenala pfedevsim poptavka z eurozény. Primyslova produkce v prosinci poklesla 0 3,5 % m/m a
06,8 % r/r a objem primyslové produkce se tak diky tomu dostal pod troveri roku 2015.

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.




