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KOMENTAR

20. listopadu 2020, 47. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobct v fijnu vzrostly 0 0,4 % m/mao 0,3 % rir
EZ - Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,2 % m/m, ale poklesly 0 0,3 % r/r
PL - Primyslova produkce v fijnu vzrostlao 3,2% m/mao 1,0 % rir

US - Maloobchodni trzby v fijnu vzrostly 0 0,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (listopad)

DE - Index podnikatelského klimetu Ifo (listopad)
EZ - Kompozitni index PMI (listopad) - predbézny odhad
US - Jadrovy deflator vydajl na osobni spotiebu PCE (Fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,42 | 26,54 | 26,20 | 26,34 @ 0,08 | -0,32% EURICZK 27,00 | 26,50
22,30 | 22,37 | 22,06 | 2219 @ 0,11 | -0,50% 22,19 2365 | 23,48 | 22,65 | 21,67
5882 | 5914 | 5867 | 5899 | -0,02 | 0,30% 5,90 5,91 5,87 5,89 5,91
29,48 | 29,64 | 29,26 | 29,45 @ 0,03 | -0,12% 1,187 1,15 1,15 1,17 1,20
4,478 | 4502 | 4,458 | 4462 @ 0,02 | -0,35%
1,1845 | 1,1893 | 1,1814 | 1,1868 = 0,00 | 0,19%
357,57 | 362,52 | 355,42 359,20 | -1,63 | 0,45%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

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

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum Aktualni  3M 6M
17.12. 0,25 0,25 0,25 0,25
10.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
16.12. | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25 | 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna dokazala v(éi euru dale posilit a v patek dopoledne dokonce kratce otestovala Uroven 26,20 CZK/EUR. Jinak se obchodovani odehravalo
primarné v rozmezi 26,30 — 26,50 CZK/EUR. Samotny zacatek tydne byl pfitom na finanénich trzich ve znameni optimismu, kdyZ velmi slibné vysledky
(Uspésnost 94,5 %) testované vakciny pro Covidu-19 tentokrate vykazala spole¢nost Moderna. Dal$i dny pfinesly jiz pozvolné vyprchavani optimistické
nalady. Stfedoevropsky region byl navic v centru déni kv(li schvalovani rozpoctu EU, kde Madarsko a Polsko hrozi vetovanim rozpoétu na obdobi
2021-2027 kvdli podmince dodrzovani pravniho statu. Pod prodejni tlak se tak dostal madarsky forint, zatimco koruna a polsky zloty byly v tomto sméru
imunni.

* V nékolikatydennim nadhledu i nadale pfedpokladame, Ze koruna bude zisky nabyté v zavéru fijna a v listopadu odevzdavat a obchodovéani se bude
presouvat smérem k hranici 27 CZK/EUR. Covidova &isla v CR sice jednozna&né zpomaluii a s trochou opatrnosti Ize Fici, Ze se stabilizoval i pandemicky
vyvoj v Némecku. Na druhé strané situace se rychle zhorSuje v USA, coz by mélo mit skrz narlst averze k riziku na finanénich trzich negativni dopad na
kurz koruny. Kromé toho je mozné oekavat, ze nas pandemie v nadchazejicich zimnich mésicich jesté potrépi a bude negativné dopadat na vybrané
sektory ekonomiky. Zatimco v dlouhodobém vyhledu na rok 2021 oekavame posilovani koruny, tak v krat$im horizontu (1-3 mésice) podle nas
soucasné hodnoty koruny nejsou udrzitelné.

+ Avizovana zasadni zména zdanéni mezd se od pfistiho roku stava realitou. Pokud tedy zruSeni suberhrubé mzdy projde Senatem a podepise ho
prezident. Nové se bude zdafiovat jen hruba mzda a to sazbou 15 % do vySe 140 tis. korun a nad tuto ¢astku bude sazba 23 %. Zdanéni prace v CR,
pokud k tomu zapoc&teme i odvody na sociélni pojisténi, je vysoké a o nutnosti snizit zdanéni prace se diskutuje jiz dlouho a doporucuje ho rovnéz fada
mezinarodnich instituci. Z tohoto pohledu je tak zru$eni superhrubé mzdy spravnym krokem, ma vSak nékolik dost podstatnych hackd, kdyz zmiriujeme
dva z naSeho pohledu nejdllezitgjsi. (1) Nacasovani. V dobé hlubokého propadu HDP a rekordnich schodkd statniho rozpoctu se jedna o dalsi tvrdy
zéasah na zdravi vefejnych financi. Schodek statniho rozpoctu pro pfisti rok je navrzen na 320 mlid. korun a pokud se k tomu pfipocte vypadek pfijma
zrudenim superhrubé mzdy, tak se razem ocitneme na &astce 400 mid. korun. (2) Nekomplexnost. Struktura dafiové systému CR potfebuje zasadni
zmény, ale je nutné k celému systému pristupovat jako k celku a snizeni sazeb na jedné strané kompenzovat vy$$imi sazbami na strané druhé, tak aby
byl cely systém dlouhodobé udrzitelny. ZruSeni superhrubé mzdy je jednorazovy krok a povede primarné k vyraznému vypadku darovych pfijmd.
Vzhledem k tomu, Ze zruSeni superhrubé mzdy je docasné, tak je nezbytné, aby za dva roky byla na stole komplexni dafiova reforma, na které najde
shodu vétSina politického spektra.

+ Z pohledu domacich makroekonomickych statistik tento tydne moc zajimavy nebyl. Vyjimkou byl fijnovy vyvoj cen ve vyrob&. Zatimco ceny
pramyslovych vyrobcl v meziro¢nim srovnani po pul roce vzrostly (+0,3 % rir), tak ceny zemédélskych vyrobct prohloubily meziroéni pokles (-4,3 % rir).

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ V(¢ americkému dolaru koruna v tomto tydnu opatrné posilovala a v patek dopoledne kratce testovala hladinu 22,10 CZK/USD. Zkraje pate¢niho
odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 22,20. S ohledem na zrychlujici covidova Cisla v USA se pro nejblizsi tydny zvySuje i pravdépodobnost
zhor3eni sentimentu na finannich trzich a oslabeni koruny smérem k hladiné 23 CZK/USD.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému v tomto tydnu pokracovalo v $irSim okoli hladiny 5,90 CZK/PLN.

+ Polsko na sebe v tomto tydnu upoutalo pozornost, kdyz s Madarskem pohrozilo, Ze bude vetovat rozpocet EU na obdobi 2021-2027 kv(li podmince
dodrzovani pravniho statu. Na kurz zlotého to vSak vliv nemélo. Vyvoj pandemie v Polsku se zda se stabilizuje a pocet novych dennich pfipadd se v tomto
tydnu dale nezvySoval, coZ znamena, ze dalSi restriktivni viadni opatfeni s negativnim dopadem do ekonomiky neni zatim potfeba zavadét. Na druhé
strané v Polsku je vykazovan extrémné vysoky podil pozitivnich testl (pfes 50 %), takze neni vylouceno, Ze se situace jesté zhorsi.

+ Z makroekonomickych statistik byla v tomto tydnu zvefejnéna jadrova inflace za fijen, ktera zvolnila na 4,2 % r/r ze zéfijovych 4,3 % rlr. Z Cisel z
pracovniho trhu zaméstnanost v soukromém sektoru v zafi poklesla o 1,0 % r/r, zatimco rist mezd v soukromém sektoru ¢inil 4,7 % r/r. Velmi solidni
¢isla vykazal fijnovy pramysl, kdyz produkce vzrostla 0 3,2 % m/m a o 1,0 % r/r. V souhrnu za obdobi leden aZ fijen je primyslova produkce mezironé
nizsi 0 2,7 %, o coz se vyznamnou mérou zaslouzily jarni mésice spojené s preruSenim vyroby kvili pandemii. Pozitivem je, Ze aktualni covidva omezeni
se primyslu zatim dotykaji vyrazné méné nez na jare.

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

+ Na hlavnim ménovém paru probihalo obchodovani v tzkém pasmu 1,182 — 1,189 USD/EUR. Uvod tydne se na finangnich trzich nesl ve znameni
optimismu, coZ se promitio i do mirného posileni eura. Uspé$né vysledky (94,5 % Gginnost) testované vakciny proti Covidu-19 totiz tentokrate oznamila
spoleénost Moderna. Pozitivni dopad na finanéni trhy byl v8ak preci jen niz§i nez ve druhém listopadovém tydnu a pozitivni efekt v dalSich dnech
postupné vyprchaval s akcelerujicimi covidovymi €isly v USA.

+ Z makroekonomickych statistik stala v eurozoné v tomto tydnu za pozomost finaini Cisla spotfebitelské inflace za fijen (+0,2 % m/m a -0,3 % r/r). Jedna
se o treti mésic v fadé, kdy je meziroéni rlst inflace zaporny a de facto na nule je i jadrova slozka (+0,2 % r/r). Inflace v eurozoné tak nadale setrvava
hluboko pod inflacnim cilem Evropské centralni banky (ECB), {j. pod 2 % a podle aktualni prognézy ECB neni realné, Ze by se inflace k inflaénimu
cili udrzitelné pfibliZila v roce 2021 ani v roce 2022. Z velké Etyrky zemi eurozony byl v fijnu pouze ve Francii meziroéni rust inflace lehce nad nulou (+0,1
% rir), zatimco v pFipadé dal3ich zemi byla inflace zaporna — Némecko (-0,5 % r/r), Italie (-0,6 % rir) a Spanglsko (-0,9 % r/r). Vzhledem k aktualnimu
poklesu cen a k vyhledu na vyvoj inflace pro nasledujici dva roky je jasné, ze ECB nemdize byt spokojena, a i s ohledem na probihajici druhou vinu
pandemie Covid-19 Ize v prosinci od ECB ocekavat dal$i uvolnéni ménové politiky. Pro zajimavost v ramci EU nenajdeme pfili§ zemi, kde byla inflace v
Fijnu vyrazn&ji nad 2 % - vyjimkou byl pouze stfedoevropsky region (CR, Madarsko a Polsko). Ani jedna z téchto zemi pfitom neni sougasti eurozény.

+ V USA staly z makroekonomickych Udaji za pozornost fijnové maloobchodni trzby (+0,3 % m/m). Pocet novych tydennich Zadosti o podporu v
nezaméstnanosti vzrostl na 742 tis. Hlavni pozornost je vSak v USA aktudlné soustfedéna na vyvoj pandemie (nékteré staty jiz pfikroCily k restriktivnim
opatfenim — napf. New York uzavfel $koly a Kalifornie zavedla z&kaz no¢niho vychazeni) a na znovuobnovené vyjednavani o expanzivnim fiskalnim
baliku na podporu ekonomiky, coz ve svétle vysledk prezidentskych voleb nebude nic jednoduchého.

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.




