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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnna diivéra v domaci ekonomiku v lednu vzrostla o 2,0 bodu m/m na hodnotu 97,6
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu vzrostl na 95,7 z prosincovych 94,8 bodu

EZ - Kompozitni index PMI v lednu piedbézné poklesl na 52,4 z prosincovych 53,3 bodu

US - Americky Fed zietelné signalizuje, Ze na bfeznovém zasedani zvysi Grokoveé sazby

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky a predbézny odhad HDP (4. étvrtleti)
EZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) a spotrebitelska inflace (leden) - predbézné odhady

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Tvorba pracovnich mist NFP a mira nezaméstnanosti (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2433 | 24,68 | 2427 | 2446 @ -0,13 | 0,54% EURICZK 24,00 | 24,00
21,50 | 21,99 | 21,39 | 21,99 | -0,48 | 2,20% 21,99 22,27 | 22,20 | 22,22 | 22,22
5,356 | 5389 | 5321 | 5353 | 0,00 | -0,06% 5,35 5,33 5,26 5,16 5,16
28,99 | 29,57 | 28,31 | 29,40 & -0,41 | 1,39% 1,113 1,10 1,09 1,08 1,08
4,522 | 4,596 | 4,504 | 4,568 @ -0,05 @ 1,00%

1,1342 | 1,1344 | 1,1123 | 1,1125 | 0,02 | -1,95%

357,52 | 361,96 | 355,38 | 356,00 | 1,52 | -0,43%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 3,79 4,02 4,29 4,48 4,60
LIBOR USD 0,0781 | 0,1091 | 0,2776 | 0,4640 | 0,8087
EURIBOR -0,572 | -0,565 | -0,554 @ -0,524 | -0,468

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.2, 3,75 4,75 4,75 4,25
ECB 3.2, 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 16.3. 0,00 0,50 1,00 1,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu oslabila a v pribéhu tydne se obchodovalo primarné v rozmezi 24,40 — 24,60 CZK/EUR. Ztraty si koruna pfipsala predevsim v
Gvodu tydne, kdy se kratce obchodovalo i nad hladinou 24,60. Za oslabenim koruny stalo predevsim zvySeni rizikové averze na finanénich trzich, kdyz v
pondeéli do$lo k silnému propadu akciovych trhli. Pod prodejni tlak se dostaly vSechny mény stfedoevropského regionu a doslo tak ke korekci ziskl z prvni
poloviny ledna. Pro korunu bude v pfi$tim tydnu velmi dulezité zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), kdyz zvySeni sazeb o vice nez 75
bazickych bod(i mtize koruné pomoci k posileni.

+ Dlivéra v doméaci ekonomiku v lednu na zakladé tzv. souhrnného indikatoru davéry vzrostla oproti prosinci o 2 body na hodnotu 97,6, kdyZ vzrostla jak dlivéra
mezi podnikateli, tak i mezi spotfebiteli. Divéra se zvysila predev§im v primyslu, kde podniky ocekavaji rychlejsi riist vyroby v nadchazejicich tfech mésicich a
rostla i diivéra ve stavebnictvi a ve vybranych sluzbach. O néco optimistictéjsi jsou i spotfebitelé, kdyz mirné pokles| pocet domacnosti, které negativné hodnoti
svoji finanéni situaci. Obavy z inflace z(istavaji mezi spotfebiteli i nadale nastaveny velmi vysoko.

+ V pfi$tim tydnu bude zverejnén predbézny odhad vykonu domaci ekonomiky za 4. ¢tvrtleti loriského roku. Ocekavame, ze HDP ve 4. étvrtleti ve srovnani s
predchozim Ctvrtletim vzrostl 0 1,0 % a v meziroénim srovnani dynamika mirné zrychlila na 3,5 %. V souhrnu za cely lorisky rok by tak domaci ekonomika
méla vzrist o 3,5 %. Ve srovnani s rokem 2019 by tak byl lofisky HDP niZ§i o necela 3 %. S ohledem na vyrazné problémy v domacim automobilovém sektoru
ve druhé poloviné lofiského roku je vysledny rist HDP nakonec mozné povazovat za Uspéch (pokud tedy vysledny ddaj bude odpovidat nasemu odhadu).

+ Kliovou domaci makroekonomickou udalosti véak v piistim tydnu bude &tvrtedni zasedani bankovni rady CNB (3/1), na kterém CNB poétvrté v Fadé razantné
zvysi Urokové sazby. Opét tak neni otazkou zda, ale o kolik. Nejpravdépodobnéjsi podle nas je, ze dojde ke zvyseni sazeb o 75 bazickych bodi. Hlavni
urokova sazba, dvoutydenni repo, by se tim padem dostala na 4,50 %, kde se naposledy nachazela v lednu 2002. Bankovni rada bude v hlasovani opét
rozdélena v poméru 5 ku 2 (proti zvyseni dlouhodobé vystupuji O. Dédek a A. Michl). K mirmému zvyseni sazeb miize jeété dojit v breznu. Urokové sazby se na
nezvykle vysokych trovnich nasledné udrzi po vétsinu letosniho roku. Od 4. Gtvrtleti a nasledné v prvni poloving pfistiho roku véak zaéne CNB Grokové sazby
pravdépodobné pomérné rychle snizovat, coZ konkrétné pro dvoutydenni repo sazbu bude znamenat névrat k neutrainim 3 %.

+ Hlavnim ddvodem k dalSimu zvySovani rokovych sazeb zlistava i nadale spotiebitelska inflace a to hned v nékolika rovinach. Prvni rovinou je aktulni
inflace, ktera v zavére¢nych mésicich lofiského roku vyrazné prekonavala prognézu CNB a to i v pipadé specifickych indexd jako je ménovépoliticka ¢i jadrova
inflace. Clenové bankovni rady pro zacatek letosniho roku hovofi az o dvouciferném meziro&nim riistu spotfebitelské inflace. Druhou rovinou je obava z toho,
aby inflace v domaci ekonomice tzv. nezakofenila a nedoslo k rozjeti mzdové inflagni spiraly, k demuz jsou v CR diky situaci na pracovnim trhu pomémé
vhodné podminky. A tfeti rovinou jsou pokracujici rostouci inflaéni ocekavani. V pfipadé nefinanénich podniku je vyhled na inflaci nejvy$si za poslednich dvacet
let a v pfipadé ucastnikl financniho trhu se inflacni ocekavani s roénim vyhledem nachazeji nejvyse od roku 2007.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu pomérné prudce oslabovala a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézela tésné pod Urovni 22 CZK/USD. Ztraty
koruny byly primarné zpUsobeny vyvojem na eurodolaru (oslabovani eura) po stfede¢nim zasedani amerického Fedu (zasedani Fedu je vénovan prostor v
oddilu EURUSD).

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

+ Koruna v0¢éi polskému zlotému v tomto tydnu dokazala opét posilit a kratce se dostala pod hladinu 5,33 CZK/PLN (dal$i vylepSeni letoSniho maxima).
Obchodovani se nasledné vratilo k hladiné 5,35 CZK/PLN. Po cely tyden panovala ve stfedoevropském regionu vy$si volatilita, pod coZ se podepsal pondélni
vyprodej na akciovych trzich a stfede¢ni zasedani Fedu. Z makroekonomickych statistik staly v Polsku za pozornost prosincové maloobchodni trzby (+8,0 %
r/r), které mimé zaostaly za trznim odhadem. Na druhé strané maloobchod v listopadu byl velmi silny a celkové maloobchodni trzby ukazaly na silnou spotfebu
domacnosti v zavéru loriského roku.

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

+ Na hlavnim ménovém paru si v tomto tydnu euro pfipsalo vici dolaru vyrazné ztraty a obchodovani se presunulo pod hladinu 1,12 USD/EUR. V patek zkraje
odpoledne se kurz nachazel na trovni 1,114 USD/EUR, coz je nejslabsi hodnota eura v letoSnim roce a zarovei od kvétna 2020. Impulsem k posileni
dolaru bylo stfede¢ni zasedani americké centralni banky (Fed). Zasedani Fedu mélo dat nebo alespon naznacit odpovédi na dvé klicové otazky. (1) Jak to bude
s Urokovymi sazbami? (2) Kdy za¢ne Fed s kvantitativnim utahovanim (QT)?

+ (1) Fed podle ocekavani v lednu trokové sazby nezvysil (hlavni urokova sazba zlistava v rozmezi 0 - 0,25 %) ale zvySeni sazeb na bfeznovém zasedani
(16/3) je v podstaté jistotou. To je i v souladu s tim, Ze program nakupu cennych papiri (QE) bude ukonéen na zacatku bfezna (Fed pfitom dfive avizoval, ze
sazby chce zacit zvySovat az po ukonceni QE). V bfeznu zéroven nelze vyloucit, Ze Fed pfistoupi rovnou k razantnimu zvy$eni sazeb o 50 bazickych bodu.
Hodné v tomto ohledu bude zaleZet na zvefejnénych ¢islech, pfedevsim na spotfebitelské inflaci. Fed bude mit do poloviny bfezna k dispozici lednovou a
8éf Fedu J. Powell zarovei na tiskové konferenci zdtraznil, ze Fed miize zvy$ovat sazby na kazdém zasedani, coz samo o sobé zvysuje pravdépodobnost
toho, Ze zvySovani sazeb bude rychlejsi, nez s ¢im doposud financni trh pocital. Souhrnny nardst sazeb v letoSnim roce o vice jak 100 bazickych bodu tak
mUze byt prekonan (v tomto sméru vice naznaci vyhled na trajektorii sazeb, tzv. dots, na bifeznovém zasedani Fedu). J. Powell zaroven zminil jesté dal$i velmi
podstatnou véc a to, Ze se americka ekonomika aktualné nachazi ve vyrazné lepSim stavu, nez tomu bylo v roce 2015. Z toho Ize usuzovat, ze tzv. utahovani
ménové politiky bude oproti vyvoji po roce 2015 probihat letos daleko rychleji a kfivka zvySovani sazeb bude daleko strméjsi. A v neposledni fadé se tim pro
Fed otevira prostor i pro rychlejsi redukci bilance, ¢imz se dostavame jiz otazce €. 2.

* (2) Bilance Fedu zacala vyrazné rlst v roce 2008, kdy Fed reagoval na financni krizi a z cca 0,9 bilionu dolartl bilance vystoupala az na 4,5 bilionu dolart v
roce 2015. Od konce roku 2017 nasledné Fed zacal bilanci pozvolna redukovat (tzv. kvantitativni utahovani - QT), kdyz nejprve zacal odprodavat vynosy z
drzenych cennych papirQi. V zafi 2019 bilance Fedu ¢inila necelych 3,8 bilionu dolar(i. Aktualné ¢ini bilance Fedu témér 8,9 bilionu dolard, tj. témér dvojnasobek
oproti roku 2015 a J. Powell v tomto tydnu nepfimo avizoval, ze podminky v americké ekonomice umoznuiji zahajit kvantitativni utahovani relativné brzy. Opét je
tedy pomérné pravdépodobné, ze oproti vyvoji po roce 2015 bude snizovani bilance Fedu probihat rychleji.

« Jak rychlejsi rist sazeb, tak rychlejsi QT predstavuji podle nas jasné argumenty pro dalSi posilovani amerického dolaru. Cesta k hladiné 1,10
USD/EUR a nize se nyni zda byt oteviend, kdyz vychazime z predpokladu, Ze zasedani Evropské centralni banky v pfistim tydnu (3/2) Zadné zasadnéj§i zmény
nepfinese.

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.




