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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v prosinci poklesla 02,9 % m/mao 2,1 % rir

CZ - Vroce 2021 skoncila obchodni bilance schodkem 1,5 mid. K¢

PL - Polska centralni banka zvysila hlavni trokovou sazbu o 0,50 p.b. na 2,75 %
US - Spotrebitelska inflace v lednu vzrostla 0 0,6 % m/mao 7,5 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (leden)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (Unor)
PL - Index spotrebitelskych cen (leden), Hruby domaci produkt (4. étvrtleti) - zpfesnény odhad
US - Maloobchodni trzby (leden), Zaznam z lednového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2427 | 24,42 | 2417 | 2440 @ -0,13 | 0,52% EURICZK 24,00 | 24,00
2119 | 21,42 | 21,12 | 21,39 | -0,21 | 0,98% 21,39 21,49 | 21,61 | 21,82 | 21,82
5316 | 5438 | 5316 | 5395 @ -0,08 | 1,47% 5,40 5,38 5,32 5,22 5,16
28,69 | 29,05 | 2847 | 29,05 @ -0,36 | 1,23% 1,140 1,14 1,12 1,10 1,10
4,552 | 4,563 | 4,482 | 4,520 @ 0,03 | -0,70%

1,1455 | 1,1495 | 1,1370 | 1,1403 | 0,01 | -0,46%

352,91 | 355,62 | 351,96 353,21 | -0,30 | 0,08%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 4,53 4,59 474 4,81
LIBOR USD 0,0776 | 0,1237 | 0,3949 | 0,6644
EURIBOR -0,571 | -0,552 | -0,528 | -0,467

4,86
1,1246
-0,325

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 31.3. 4,50 4,75
ECB 10.3. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 16.3. 0,00 0,75 | 1,00 1,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se v(i¢i euru v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 24,20 - 24,40 CZK/EUR. Vzhledem ke zvySujici se rizikové averzi na finanénich trzich nelze vyloucit,
7e koruna ve druhé poloving Ginora oslabi. Zalezet viak bude i na lednové spotfebitelské inflaci, ktera bude zvefejnéna v pondéli (14/2). Ceska narodni banka
(CNB) o&ekava meziroéni rist lednové inflace na 9,4 %, a pokud bude inflace dvouciferna, tak to mize byt pro CNB impuls k tomu, aby jesté v bieznu
kosmeticky zvySila Urokové sazby. Tedy jesté malé plus pro korunu. Jinak vSak predpokladame, Ze hladina 24,10 CZK/EUR predstavuje pro korunu
maximum a posileni koruny pod tuto tiroveri neni minimalné do bieznovych zasedani centralnich bank v eurozoné a v USA piili§ pravdépodobné.

« Tento tyden byl bohaty na statistiky z domaci ekonomiky. Priimysl se v prosinci vratil do ¢ervenych €isel (-2,9 % m/m a -2,1 % r/r). Pokles primyslu v prosinci
pfipadd na vrub pfedevsim slab$imu vykonu v automobilovém sektoru. V souhrnu za cely lofisky rok primysl nakonec pfidal jen 6,4 %. Na zakladné
neocisténych dat byl tak loni vykon primyslu o 1 % slabsi nez v roce 2019. Problémy v primyslu, pfedevsim v tom automobilovém, se vSak loni koncentrovaly
primarné do nabidkové strany. Cipova krize v automotiv se naplno projevila ve druhé poloviné lofiského roku a komplikace s dodavkami a rostoucimi cenami
vstupll se negativné promitala i do dal$ich primyslovych odvétvi. Na druhé strané poptavkova strana vypada stéle velice dobfe, o cemZ svédci vyvoj novych
zakézek a vyhled pro vyvoj primyslu pro zacatek letoSniho roku tak vypada pomérné optimisticky. V zahraniénim obchodu loni vyvoz vzrostl o 13,0 % a dovoz
0 19,2 % a obchodni bilance skonéil schodkem 1,5 mid. korun. Za schodkem obchodni bilance stél loni pfedevsim vy$Si schodek bilance s ropou a zemnim
plynem (83,4 mid. K¢), dale se zakladnimi kovy (55,6 mid. K¢) a s poCitaci a elektronickymi pfistroji (15,8 mid. K&).

« Zavér loriského roku byl z pohledu maloobchodu slab$i. Maloobchodni trzby v prosinci oproti listopadu poklesly o 1 % a v meziro¢nim srovnani po o€i$téni o
kalendarni vlivy vzrostly jen 0 1,5 %. V souhrnu za cely lofisky rok maloobchodni trzby vzrostly jen o 4,4 %, coz vzhledem k vyvoji v roce 2020 rozhodné neni
nijak zavratny rist. Zatimco na zaCatku roku byla poptavka domacnosti tlumena protiepidemickymi opatfenimi, tak samotny zavér roku byl pro zménu ve
znameni obav z rychle rostouci inflace. Podil nezaméstnanych osob v lednu vzrostl jen na 3,6 % z prosincovych 3,5 %, k emuz pfispély vyhradné sezonni
faktory. Stavebni produkce v prosinci vzrostla 0 1,8 % m/m a 0 8,1 % r/r a v souhrnu za cely rok 0 1,4 %.

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

+ Koruna se vU¢i americkému dolaru pohybovala v tomto tydnu v rozmezi 21,15 — 21,30 CZK/USD a v z&véru tydne oslabila na 21,40 CZK/USD.

+ Lednova inflace v USA piekonala trzni konsenzus a to jak v celkové vy3i, tak i v jadrové slozce (6,0 % r/r). Meziroéni rist celkové inflace o 7,5 % rir se
nachazi nejvyse od roku 1982 a je dén predevsim kombinaci rychlého ristu cen energii, imputovaného najemného a specifickym nedostatkovym zbozim jako
jsou tfeba starsi automobily. Vyvoj inflace tak podtrhuje zjevny aktuélni rozpor v americké ekonomice (inflace na 40letém maximu vs. Urokové sazby na nule) a
je jasné, Ze tento stav jiz nebude trvat dlouho. V bfeznu se americka centralni banka (Fed) zvySi sazby a je otazkou jestli jen 0 25 ¢i rovnou o 50 bazickych
bodd. Finanéni trh se nyni zacina priklanét ke zvySeni rovnou o 50 bod(. Nejvétsi jestfab“ z americkych centralnich bankéft, J. Bullard, se v reakci na
lednovou inflaci priklani ke zvy$eni Urokovych sazeb o 100 bazickych bodl na nésledujicich tfech zasedanich FOMC (Fed). Vynosy americkych dluhopisti na
kratSich i delSich splatnostech Sly rovnéz strmé nahoru, kdyZ vynos 10letého amerického dluhopisu vzrostl nad 2 %. Vysoka inflace v USA zaroven zvySuje
Sance, ze dolar v nejblizSich tydnech posili. Z pohledu dalSiho vyvoje budou klicova bfeznova zasedani centralnich bank v eurozéné (ECB) a v USA (Fed).

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala v blizkosti irovné 5,40 CZK/PLN. Vzhledem k tomu, Ze je
CNB s cyklem zvySovani sazeb na vrcholu, tak to vypada, ze hladina 5,30 CZK/PLN je maximem koruny minimalné pro 1. étvrtleti.

+ Klicovou makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu zasedani tamni centralni banky (NBP). Vzhledem k dale zrychlujici spotfebitelské inflaci
NBP pfistoupila k dalSimu zvy$eni Grokovych sazeb a to konkrétné o 50 bazickych bodd. Hlavni sazba tak nové &ini 2,75 %. Kromé toho NBP pfistoupila i ke
zvySeni sazby minimalnich povinnych rezerv z 2,0 % na 3,5 % s platnosti od konce bfezna. Je témér jisté, ze NBP bude se zvySovanim urokovych sazeb
pokracovat i nadale, ale tempo zvySovani sazeb a to, kam az bude NBP se sazbami ochotna zajit, je tak trochu s otaznikem. Napovédét v tomto sméru
mUze az bifeznové zasedani NBP, kde bude k dispozici jednak nové makroekonomicka progndza a rovnéz budou znamy vysledky inflace za leden a tnor. V
tuto chvili pfedpokladame, Ze hlavni Grokova sazba muze vystoupat az na 4,0 % a cyklus utahovani ménové politiky NBP ukonéi ve 2. tvrtleti.

« Unorové zasedani vak prineslo i jednu celkem zasadni zménu a tou je prehodnoceny postoj NBP ke kurzu zlotého. NBP nové uvadi, Ze posileni zlotého je
konzistentni s provadénou ménovou politikou. Vzhledem k tomu, Ze se NBP na zacatku loriského roku vici pfili§ silnému zlotému nékolikrat vymezila a dokonce
proti zlotému intervenovala, tak je to celkem dllezitd zména v komunikaci NBP a zloty diky tomu vici euru dokézal posilit pod hladinu 4,50 PLN/EUR
(nejsilngjsi hodnota zlotého od loriského cervence). Jestli méa vSak zloty dale posilovat a udrzet se na silnéjsich drovnich, tak je nutné slova podloZit i ¢iny. NBP
sice sazby zvy$uije, ale vzhledem k inflaci celkem pozvolng, coz velmi dobfe vynika napf. pfi srovnani s ceskou CNB.
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Vvoj EUR/USD

+ Obchodovéani na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu az do ¢tvrteéniho odpoledne odehravalo v Uzkém rozmezi 1,14 — 1,147 USD/EUR. Davod byl
prosty, vyckavalo se na statistiku lednové inflace v USA. Ve ¢tvrtek odpoledne se véci daly do pohybu, kdyZ euro nejprve prudce oslabilo, aby nasledné stejné
rychle posililo az tésné pod hladinu 1,15 USD/EUR a ve ¢tvrtek vecer a v noci ze Gtvrtku na patek opét oslabilo pod hladinu 1,14 USD/EUR.

+ Za prudkymi pohyby na eurodolaru stoji nejistota, jak to hlavni centralni banky s utahovanim ménové politiky mysli vazné. Ch. Lagardeova
(prezidentka Evropské centrélni banky - ECB) totiz zaCala v tomto tydnu mirnit sézky na to, Ze ECB zacéne rychleji utahovat ménovou politiku. Podle ni by
uspiSené utahovani ménové politiky poskodilo hospodarské zotavovani eurozony. Oproti tomu $éf némecké Bundesbanky J. Nagel apeloval na co nejrychlejsi
Ustup ECB z uvolnéné ménové politiky a na zvySovani urokovych sazeb a argumentoval tim, Ze inflace v Némecku bude letos pfes 4 %. Zde nelze nevidét
paralelu mezi ECB a americkym Fedem, kdyZz néktefi ¢lenové Fedu zacali po lednovém zasedani americké centrélni banky mimit spekulace na razantni
zvySovani sazeb.

+ My se domnivame, Ze Fed jiz v bfeznu pristoupi ke zvySeni sazeb a vzhledem k lednové vysi inflace to bude rovnou o 50 bazickych bodi. A dalsi
rozptyl inflace mezi jednotlivymi zemémi a ECB je zérover i pod silnym vlivem fiskalni politiky. Zatim tak drzime nazor, Ze dosazeni rovné 1,10 USD/EUR je
nyni s nejvétsi pravdépodobnosti mimo hru minimalné do bfeznovych zasedanich centralnich bank v eurozoné (10/3) a v USA (16/3). Obchodovani na
eurodolaru béhem Unora az do poloviny bfezna se bude podle nas odehravat primamé v rozmezi 1,13 - 1,16 USD/EUR.

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

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




