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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - HDP ve 4. ctvrtleti 2020 vzrostl 0 0,3 % k/k, poklesl 0 5,0 % r/r a celkové za 2020 poklesl 0 5,6 %
CZ- CNB v Ginoru s Grokovymi sazbami nehybala - hlavni sazba ziistava na 0,25 %

EZ - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 0,2 % m/mao 0,9 % rir

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na urovni 0,1 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (prosinec)

CZ - Index spotiebitelskych cen (leden)

DE - Index spotrebitelskych cen (leden) - finalni Udaj

US - Index spotrebitelskych cen (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2598 | 26,03 | 2578 | 2579 | 0,19
2142 | 21,65 | 21,40 | 21,51 @ -0,10
5739 | 5790 | 5,728 | 5728 | 0,01
29,36 | 29,60 | 29,27 | 29,45 @ -0,09
4515 | 4,524 | 4,472 | 4501 | 0,01
1,2127 | 1,2136 | 1,1952 | 1,1986 | 0,01
356,69 | 357,37 | 354,79 | 356,54 | 0,15

v %
-0,74%
0,46%
-0,19%
0,32%
-0,32%
-1,18%
-0,04%

Predikce vyvoje
Aktualni

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,27 0,31 0,36 0,40 0,49
LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598 | 0,3601
EURIBOR -0,547 | -0,529 | -0,498 @ -0,480 | -0,443

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 24.3,
ECB 11.3. 0,00 0,00 0,00 0,00

FED 17.3. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

6M
0,25

0,25 0,25 0,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(éi euru v pondéli posilila pod hranici 26 CZK/EUR, kde se nasledné pohybovala po zbytek tydne. Béhem patku se obchodovalo v blizkosti
hladiny 25,80 CZK/EUR (nejsilngj§i hodnoty koruny v letoSnim roce a od loriského bfezna). Za posilovanim koruny stoji jak zlepSeni trzniho sentimentu
(akciové trhy v tomto tydnu smazaly ztraty z konce ledna a vyrazné poklesla i trzni volatilita), tak i rétorika Ceské narodni banky (CNB), Ze zahajeni cyklu
zvy$ovani Urokovych sazeb ve druhé poloviné letosniho roku zlistava stéle redlnou variantou. Jednoznacné se zvySuje pravdépodobnost toho, Ze se
koruna i v nadchazejicich tydnech udrzi pod hranici 26 CZK/EUR, pokud tedy nedojde k vyznamnéjSimu zhorSeni sentimentu na finanénich trzich.

« Ctvrteéni zasedani bankovni rady CNB se obeslo bez vyrazngj$ich prekvapeni. S rokovymi sazbami se nehybalo (hlavni sazba zlistava na 0,25 % a
diskontni sazba na 0,05 %). Klicovym sdélenim zasedani je, Ze bankovni rada je i nadale pfipravena zacit ve druhé poloviné letoSniho roku
zvySovat Urokové sazby, a to za predpokladu zietelného odeznivani pandemie béhem jara. A zarover navzdory tomu, Ze v nové makroekonomické
prognéze CNB pogdita s vyraznéjsim zpomalenim spotfebitelské inflace v letognim roce ke 2 % a se silngj$im kurzem koruny véici euru (25,80 CZK/EUR v
priméru pro letodni rok). Rizikem, Ze cyklus zvySovani sazeb zacne pozdéji, zlistava naopak pomalej$i odeznivani pandemie, coz by znamenalo nutnost
udrZovat déle uvolnéné ménové podminky.

+ V nové makroekonomické prognéze CNB vyznamnaji sniZila odhad inflace pro letosni rok na 2 % (v listopadové prognéze 2,3 %) a zaroven pramérny
kurz koruny viigi euru v letodnim roce na 25,80 CZK/EUR oproti 26,60 CZK/EUR v listopadové prognéze. V letodnim roce zarovent CNB poéita se
zrychlenim HDP 0 2,2 % (v listopadové prognéze 1,7 %). Pouze vyhled na trzni sazby (3mési¢ni PRIBOR) zistal v podstaté nezménén s primérem 0,7
% v letodnim roce.

« V utery byly rovnéz zvefejnény predb&zné odhady vykonu doméaci ekonomiky, které pozitivné pfekvapily. Podle predbézného odhadu totiz HDP
vzrostl 0 0,3 % mezictvrtletné (velmi prekvapivy udaj) a mezirocni pokles ¢inil 5,0 %. Diky oziveni doméaci ekonomiky ve druhé poloviné roku tak HDP
v souhmu za cely lofisky rok poklesl jen 0 5,6 %. Jedné se sice o nejhlubsi propad HDP v historii samostatné CR, avéak vzhledem k okolnostem v
pribéhu roku je vysledné &islo vyrazné nad odekavanimi. Detaily Cesky statisticky trad je$té nezvefejnil, avéak je jasné, Ze mezikvartalni pokles sektoru
sluzeb ve 4. étvrtleti musel byt kompenzovan velmi silnym piirGstkem primyslu. Z poptavkové strany se pravdépobné opét velmi dobie dafilo
zahrani¢nimu obchodu. Jen tak si Ize totiz vysvétlit to, Ze doméaci ekonomika v zavéru lofiského roku mezikvartalné nepoklesla.

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

+ VVaci americkému dolaru koruna v tomto tydnu mirné oslabila. Obchodovalo se primarné v rozmezi 21,40 — necelych 21,70 CZK/USD.

+ Z makroekonomickych statistik v USA staly za pozornost lednové indexy podnikatelskych nalad (ISM), které zlstavaji na velmi vysokych Urovnich, coz
plati jak pro vyrobni sektor (58,7 bodu), tak i pro sektor sluzeb (59,9 bodu). ZlepSuje se situace na pracovnim trhu, kdyz v lednu vzniklo 174 tis. novych
pracovnich pozic v soukromém sektoru (ukazatel ADP) a ke zlepSeni doSlo i v pfipadé tydennich z&dosti o podporu v nezaméstnanosti. Vzhledem k
rychle postupujici vakcinaci americké populace (naockovano je jiz pres 10 %) Ize oCekavat rovnéz dFivéjsi hospodarské oziveni oproti eurozoné, k cemuz
dopomuze i fiskalni balik prezidenta J. Bidena (o celkové sumé 1,9 biliénu dolard se jedna).

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
21,80 21,70
21,60 N\
N/ \\J\/\/J 21,60
21,40 ‘\r /\1 /
21,50
21,20 rw \a’ ‘ W v
21,00 21,40
P T S S S e Y S o o o o o o
- o o o o o o o o o o o o o
© I @ © I o [t} ) b=} o o0 < I} O
o~ o o — (o] (23] o — o o o o o o




Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny viici zlotému probihalo na zacatku Gnora v rozmezi 5,73 — 5,80 CZK/PLN. Zajimavé je, Ze zloty vici euru posilil pod hladinu 4,50
PLN/EUR, aniz by na to polska centralni banka (NBP) reagovala. Postoj NBP ke kurzu zlotého zaroven predstavuje v tnoru riziko — ¢im hloubéji se bude zloty
nachazet pod hladinou 4,50 PLN/EUR, tim se zvySuje i pravdépodobnost, Zze NBP bude intervenovat.

« Stfedecni zasedani polské centraini banky (NBP) podle predpokladii zménu v nastaveni Urokovych sazeb nepfineslo. Hlavni sazba zistava na 0,1 % a
diskontni sazba na 0 %. V informaci k zasedani byly zopakovany véty, ze silny kurz zlotého predstavuje riziko pro rychlé hospodafské oZiveni a ze si NBP
vyhrazuje pravo v pfipadé potfeby intervenovat na devizovém trhu. Na uterni posileni zlotého pod hladinu 4,50 PLN/EUR vsak NBP nijak nereagovala,
takze nejistota, co vlastné od NBP ¢ekat se v tomto ohledu zvySuje. Trh bude pravdépobné béhem (inora testovat, jaké posileni zlotého NBP snese.

« Zaroven si vSak NBP svymi rozhodnutimi za¢ina zahravat s duvéryhodnosti. V zavéru lofiského roku totiz nékolikrat proti zlotému intervenovala a ¢ast
centralnich bankéf se nepfimo vyjadfila tak, ze preferuje kurz zlotého kolem hladiny 4,50 PLN/EUR a vy$e. Na konci ledna sice pozitivné pfekvapil odhad HDP
za lofisky rok (pokles HDP o 2,8 % byl nizsi, nez byla nastavena trzni oCekavani), ale zarovedl nedoslo k Z&dnému z&sadnimu kvalitativnimu posunu
hospodaiského vyhledu na leto$ek. Trochu svétla miize do uvazovani NBP vnést rozhovor s $éfem NBP A. Glapinskim, ktery se uskutecni dnes odpoledne od
14 hod. Vice v tomto kontextu vSak pravdépodobné napovi az bieznové zasedani NBP, na kterém bude zvefejnéna nova makroekonomicka progndza.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v tomto tydnu oslabovalo. Nejprve doSlo k prorazeni hladiny 1,206 USD/EUR a nasledné i 1,20 USD/EUR. Z technického
pohledu je dllezité pasmo 1,18 — 1,19 USD/EUR, které by mélo dal$i ztraty spolecné evropské mény limitovat. NejpravdépodobnéjSim scénarem je, ze se v
pfistim tydnu bude obchodovani odehravat primarné v rozmezi 1,19 - 1,206 USD/EUR.

+ V lednu podle indexti PMI zUstaly rozeviené niizky mezi vyrobnim sektorem (54,8 bodu) a sektorem sluzeb (45,4 bodu) v eurozoné. Restriktivni opatieni kvdli
Covidu19 aplikuje drtiva vétSina evropskych zemi a negativné je pocituji pfedevSim podniky ve sluzbach, pfedevSim v téch kontaktnich. Vzhledem k
okolnostem se naopak velmi solidné dafi podnikiim ve vyrobé. To nepiimo potvrdil i pfedbézny odhad HDP eurozony ve 4. ¢tvrtleti (-0,7 % kik a -5,1 % r/r).
Struktura HDP sice je$té zverejnéna nebyla, avsak z predstihovych ukazatell i tvrdych Cisel ve 4. Ctvrtleti vyplyva, Ze zatimco primysl pfispival do HDP
pozitivné, tak v pfipadé suzeb to bylo minusové znaménko.

+ Spotebitelska inflace v ivodu nového roku vzrostla 0 0,2 % m/m a 0,9 % r/r a jadrova sloka inflace zrychlila na 1,4 % r/r. DetailnéjSi pohled ukazuje, ze
zrychlil pfedev$im rlst cen primyslového zboZi a sluZeb. Zaroveri v lednu pokles cen energii nebyl zdaleka tak hluboky jako v prosinci. Ceny potravin byly
relativné stabilni. Meziroéni dynamika inflace tak v lednu zamifila prudce nad nulu, zatimco se po vétsi ¢ast druhé poloviny lofiského roku nachazela v minusu. |
pfes lednové zrychleni se vSak spotfebitelska inflace nachazi stale pod 2 % inflacnim cilem Evropské centralni banky (ECB) a navic soucasné zrychleni inflace
neni dlouhodobé udrzitelné, takze velmi expanzivni ménova politika ECB bude jednoznaéné pokracovat. Posledni rok navic jasné ukazal, ze dilezitym cilem
ECB neni pouze inflace, ale i udrzovani nizkych vynost viadnich dluhopisti zemi eurozény, tak aby se neopakovala krizova 1éta 2010-2012.

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.




