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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v listopadu oproti fijnu stagnovaly a zpomalily na 2,7 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v prosinci vzrostl na 55 z listopadovych 39 bod
EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na trovni 0 %

US - Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 0,2 % m/ma 1,2 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec)

EZ - Kompozitni index PMI (prosinec) - predbézny tdaj

US - Zasedani americké centralni banky Fed

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,45 | 26,54 | 26,15 | 26,34 @ 0,11 | -0,42% EURICZK 26,20 | 25,70
21,82 | 21,97 | 21,56 | 21,72 | 0,09 | -0,42% 21,72 21,38 | 20,96 | 19,77 | 19,62
5909 | 5949 | 5895 | 5941 | -0,03 | 0,55% 5,94 5,91 5,89 5,84 5,86
29,29 | 29,31 | 28,60 | 2861 @ 0,68 | -2,37% 1,212 1,23 1,25 1,30 1,30
4,463 | 4,487 | 4,417 | 4431 0,03 | -0,72%
1,2127 | 1,2166 | 1,2059 | 1,2122 | 0,00 | -0,04%
358,40 | 361,60 | 353,46 § 354,83 | 3,57 | -1,01%

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

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 17.12. 0,25 0,25 0,25 0,50
ECB 21.1. 0,00 0,00 0,00 0,00

FED 16.12. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

* Koruna viiéi euru v tomto tydnu posilila a obchodovani se pfesunulo z 26,50 na 26,30 CZK/EUR. Vyjimkou vSak uprostfed tydne nebyly ani obchody v
blizkosti hladiny 26,20 CZK/EUR. Tento tyden byl velmi bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Rijnové &isla dopadla nad ogekavani dobre, coz
plati primarné pro primys| a zahrani¢ni obchod, zatimco stavebnictvi vykazalo horsi vysledky. Vzhledem k okolnostem Ize solidné hodnotit i Cisla z
maloobchodu.

+ Maloobchodni trzby byly v fijnu (-1,9 % m/m a -0,2 % r/r) negativné ovlivnény druhou vinou pandemie Covid19. V souhrnu sice nijak dramaticky
nepoklesly, ale jednotlivé segmenty maloobchodu vykazovaly velmi vyrazné odchylky. Velky propad trzeb zaznamenali prodejci odévi a obuvi, poéitact ¢i
vyrobkd pro kulturu, sport a rekreaci. Jednoznaénym vyhercem restriktivnich vladnich opatfeni byly podobé jako na jafe internetovi prodejci (meziroCni
rust trzeb o 31,5 %!). S ohledem na probihajici pandemii internetové obchody dale posiluji své postaveni na dkor tradi¢nich kamennych obchodd, coz
bude platit i pro samotny zavér letodniho roku. Pravdépodobnost, Ze fada spotrebiteld bude na Vanoce z preventivnich divodu Setfit je pomérné vysoka a
znacna ¢ast obchodnikl bude mit v klicové ¢asti roku vyrazné podprimérné trzby, nez je v tomto obdobi obvyklé.

* Primysl vykazal po zafi i v fijnu (+3,0 % m/m a 1,3 % r/r) opét velmi solidni Cisla, a to pfedevsim diky ristu aktivity v automobilovém primyslu. Klicové
je, ze primyslu se velmi dobfe dafilo navzdory restriktivnim viadnim opatfenim. V kombinaci s listopadovymi ukazateli primyslové divéry je velmi
slusna Sance, ze primysl zistane ve 4. ¢tvrtleti druhou vinou pandemie dotcen jen minimalné. To, Ze se nebude opakovat hluboky jarni propad
primyslu, je jiz nyni jisté. | nadale vSak plati, Ze oziveni primyslu stoji velmi silné na automobilech. Pohled na vyvoj novych zakézek v$ak za¢ina byt o
dost optimistictéjsi i u dalSich vyznamnych odvétvi zpracovatelského primyslu. Indexy podnikatelskych nalad naznaduji solidni vyvoj primyslové
produkce i pro samotny zavér letosniho roku, ackoliv k urcitému zpomaleni vzhledem k druhé viné pandemie preci jen dojde. Rychly rlst produkce
motorovych vozidel se v fijnu pozitivné skrz export promitl i do zahrani¢niho obchodu (export + 5,6 % r/r, import -1,7 % r/r a silné pfebytkova obchodni
bilance ve vysi 33,4 mld. korun). Slabé vysledky naopak vykazalo stavebnictvi (-1,7 % m/m a -10,5 % r/r).

* Spotfebitelska inflace v listopadu dale zpomalila (0 % m/m a 2,7 % rir), kdyZ pokraCovalo zvolfiovani cen u potravin a nakladd spojenych s bydlenim
véetné energii. Pozvolné zpomalovani cenovych tlaki bude pokracovat i v nadchazejicich mésicich. Trend zpomalujici inflace ke 2 % vSak mize v
pFistim roce zastavit expanzivni fiskalni politika, coZ zagina ve zvyené mife akcentovat i Ceska narodni banka (CNB).

+ V piistim tydnu zaseda bankovni rada CNB. Ta podle nas ponecha na prosincovém zasedani trokové sazby beze zmény. Neocekavame, Ze by
prosincové zasedani bankovni rady pfineslo néjaké vyznamnéjsi zmény. Argumenty pro dalSi uvolnéni ménové politiky postupné vyprchévaji a
momentalné je krajné nepravdépodobné, Ze by se bankovni rada touto cestou vydala. Na druhé strané jesté rozhodné nenazral ¢as na to, aby se centralni
bankeéfi opravdu vaznéji zabyvali diskuzi o zpfisfiovani ménovych podminek. Pokud se nestane nic mimofadného, tak se nadchazejici tfi zasedani
bankovni rady (prosinec a 1. ¢tvrtleti pfistiho roku) ponesou v podobném duchu.

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

+ V(¢ americkému dolaru si koruna pfipsala v tomto tydnu dal$i zisky a dostala se na nejsilnéjsi hodnoty za 2,5 roku. Obchodovalo se v rozmezi 21,60 —
22 CZK/USD. Kliovou udalosti pfistiho tydne v USA je zasedani americké centralni banky (Fed) a Ize ocekavat dalsi uvolnéni ménové politiky.
Hodné dulezita bude rovnéz nova makroekonomicka prognéza s vyhledem na vyvoj inflace a sazeb.

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

+ Koruna v0ci polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovani se pfesunulo az k hladiné 5,95 CZK/PLN. Zlotému pomohla informace, ze Polsko
a Mad'arsko pred zac¢atkem dvoudenniho summitu EU dospély k predbézné dohodé s némeckym piedsednictvim EU o sedmiletém rozpoctu,
ktery hrozily vetovat. Rozpocet EU bych schvalen. Spi§ nez o vyfeSeni nesouladu mezi obéma zemémi a EU, jehoz Ustfednim bodem je podminka
pravniho statu, se jedna o odklad feSeni, kde bude mit Ustfedni roli Evropsky Ustavni soud. Z pohledu polskych makroekonomickych statistik byl tento
tyden nezajimavy.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru se po vétSinu tydne obchodovalo tzv. do strany v rozmezi 1,206 — 1,216 USD/EUR. Spole¢na evropska ména sice v tomto
tydnu neposilila, udrzela si vak vétsinu zisk(i ze za¢atku prosince.

* Evropska centralni banka na ¢tvrte¢nim zasedani ponechala hlavni urokovou sazbu na 0 % a diskontni sazbu na -0,50 %. Program nakupu
dluhopisti (PEPP) byl navySen o 500 mld. eur na celkovych 1,85 bilidnu eur a zarovef prodlouzen minimalné do bfezna 2022. Rovnéz bylo rozhodnuto, Ze
vynosy ze splatnych dluhopisti bude ECB dale reinvestovat, a to minimainé do konce roku 2023. ECB rovnéz oznamila dalsi zvyhodnéni podminek
dlouhodobych levnych avérd (TLTRO IlI) a predstavila dalSi kolo dlouhodobych levnych tvér (PELTROs). Vechny predstavené kroky ECB se viceméné
ocekavaly a jsou v souladu s vyjadfenimi centralnich bankéfi a s cilem ECB stimulovat inflaci smérem k 2 %. K posilovani eura se prezidentka Ch.
Lagardeova vyjadfila tak, Ze kurz ECB sice neciluje, ale zaroven pfedstavuje pro ECB duleZity faktor a je nutné ho pozorné sledovat. V nové
makroekonomické progndéze ECB pocita s letoSnim poklesem HDP o 7,3 % a ristem inflace pouze 0 0,2 %.

* Pohled na novou makroekonomickou prognézu ECB ukazuje, Ze ani velmi vyrazné uvolnéni ménové politiky nepovede podle ECB k dosazeni
2% inflaéniho cile v horizontu nadchazejicich trech let (predikovana inflace pro rok 2021 je 1,0 %, pro rok 2022 je 1,1 % a pro rok 2023 je 1,4 %). To
znamena, ze s velmi uvolnénou ménovou politikou v eurozéné je nutné pocitat minimélné v nadchazejicich tfech letech, ne-li déle. V tomto obdobi
pravdépobné dojde k redukci nakupl viadnich dluhopisd, ale s Urokovymi sazbami se spie hybat nebude a pokud nahodou ano, tak zcela marginainé.
Zéroveh se muze jevit paradoxné, Ze euro na vysledek zasedani ECB reagovalo posilenim. Zde je v8ak nutné si uvédomit, ze ECB vCera nepfila s
zadnou zasadni novinkou a jeji kroky byly v kurzu eura jiz z velké &asti zapocteny. Posilovani eura ve druhé poloviné leto$niho roku zaroveri neni ani tak
0 ECB, jako predevsim o americkém Fedu a o slabosti amerického dolaru.

+ Solidni vysledky v tomto tydnu vykézal némecky primysl. Tamni produkce v fijnu vzrostla o 3,2 % m/m, ackoli trh ocekéval pouze 1,6% nardst. Zaroven
se jedna o nejvys3i narlst za posledni Ctyfi mésice. Rist némecké vyroby podpofil zejména automobilovy sektor (+ 9,9 % m/m). Nutno vSak podotknout,
Ze v porovnani s letoSnim tnorem, tedy mésic pfed zavedenim protikoronavirovych opatfeni, zlstala produkce stéle o 4,9 % nizsi. Listopadovy prizkum
némeckého institutu Ifo zaroven ukazal, ze se ocekavani némeckych primyslovych firem zhorsila. Vysledky se samoziejmé liSi v ramci jednotlivych
odvétvi v zavislosti na mife zasazeni koronavirovou pandemii. Tézké Casy vSak stale oéekavaji i vyrobci automobiltl (pokles indikatoru z fijnovych 39 b. na
—1b. vlistopadu), kde se jinak situace v poslednich mésicich vyznamné zlepsila.

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.




