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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v lednu zrychlily na 1,5 % m/m a 3,6 % r/r

CZ - Hruby domaci produkt ve 4. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl 0 0,2 % k/k a 1,7 % rir
PL - Spotiebitelské ceny v lednu zrychlily na 0,9 % m/m a 4,4 % rir

US - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 0,1 % m/m a 2,5 % rir

Ocekavané udalosti

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (Unor)

EZ - Kompozitni index PMI (unor) - pfedbézny odhad

PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (leden)
US - Zapis z lednového 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

25,03 | 25,04 | 24,76 | 24,83 @ 0,20 | -0,82% EURICZK 2550 | 25,60 | 25,40
22,84 | 22,96 | 22,75 | 22,90 @ -0,06 | 0,25% 22,90 22,59 | 2297 | 22,65 | 22,28
5850 | 5872 | 5829 | 5843 @ 0,01 | -0,12% 5,84 5,95 5,93 5,95 5,98
29,46 | 29,97 | 2941 | 29,83 | -0,37 | 1,25% 1,084 1,12 1,1 1,13 1,14
4,268 | 4,273 | 4,236 | 4,248 @ 0,02 | -0,47%

1,0949 | 1,0957 | 1,0827 | 1,0842 | 0,01 | -0,99%

337,98 | 340,30 | 334,75 | 33561 | 2,37 | -0,71%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,28
LIBOR USD 1,5823
EURIBOR -0,509

2,45
1,8020
-0,287

2,33
1,6585
-0,480

2,39
1,6916
-0,411

2,42
1,7129
-0,357

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 26.3. 2,25 2,25 2,00
ECB 12.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 18.3. 1,75 1,50 1,50 1,50




Vyvoj EURICZK

* Posilovani koruny v letodnim roce pokracuje. V lednu koruna seshora testovala hranici 25 CZK/EUR. Minuly tyden ve Ctvrtek v souvislosti se zvySenim
sazeb CNB zamifila poprvé od roku 2012 pod zmin&nych 25 a dalsi zisky si pfispala i v tomto tydnu. V patek rano posilila az pod hladinu 24,80
CZKIEUR, kdyz reagovala na rychly rust lednové spotrebitelské inflace. Do urcité miry je paradoxni to, ze koruna tak vyrazné posiluje v dobé, kdy se
vyhlidky pro rist ¢eské ekonomiky pomérné vyznamné zhorsuji. Na druhou stranu je to vSak ¢aste¢né pochopitelné, kdyZz se finanéni trh zaméfuje na
vysokou inflaci, vy$8i urokové sazby a tim padem i vy$$i kladny urokovy diferencial koruny vici euru i vici americkému dolaru.

« Klicova otazka, kterou si aktudlné klade vétsina podnikatelskych subjektli obchodujicich se zahraniénim, zni, zda Ize momentalni posilovani koruny
povazovat za doCasné Ci zda s vyrazné silngjSim kurzem Ceské mény budeme muset pocitat po cely letodni rok. Navzdory prudkému posilovani koruny v
prvni poloviné unora podle nés prevazuji argumenty pro to, Zze apreciace koruny je do€asna a Ze se ¢eska ména zacne postupné vracet na slabs$i urovné.
Vyrazné slabsi kurz Ceské mény pfitom oCekavame jiz ve 2. Ctvrtleti.

« Jaké jsou hlavni argumenty pro oslabeni deské mény? Potencial pro dal$i zvy$eni sazeb ze strany CNB je v letodnim roce minimalni, ne-li nulovy. Po
Vetsi ast letodniho roku se sice inflace bude nachazet nad 3 %, avSak zaroveri bude dochézet k dal$imu zpomalovani doméaci ekonomiky. Oéekavame
zpomaleni HDP pod 2 %, tedy vyraznéjsi, nez predpoklada CNB (2,3 %). CNB navic ciluje inflaci na tzv. horizontu ménové politiky, coZ je obdobi 12 az 18
mésici od soudasnosti. PH zjednodugeni celé problematiky Ize Fici, Ze inflace v letonim roce je pro CNB méné smérodatna, nez inflace pro rok 2021. S
velkym otaznikem je navic aktualné vyvoj v primyslu, a to nejenom v tom doméacim, ale i v némeckém, potazmo evropském. Indexy podnikatelskych
nalad v poslednich mésicich indikovaly ur¢itou stabilizaci pramyslové aktivity, av§ak tvrda data o primyslové produkci a novych zakazkach byly v zavéru
lofiského roku slabé. Kdyz k tomu pFipodteme aktualni problémy s koronavirem (Covid—19) v Ciné a stale vice i v celé jihovychodni Asii, tak zde mame
aktualné pro letosni vyvoj Ceské ekonomiky nepfilis optimistické vyhlidky.

« Pro CNB miize byt situace o to problemati¢tjsi, ze omezeni produkce v Ciné a dodasné naruseni dodavatelskych Fetézcll miize mit za nasledek vy3si
inflagni tlaky z nabidkové strany, avéak zarovefi vyznamnéj$i zpomalovani ekonomické aktivity (riziko stagflace). Vysledné se tak CNB miize za par
mésicti rozhodovat mezi vysokou inflaci a vyrazn&j$im zpomalovanim &eské ekonomiky. To je podle nas také déivod, proé je snizeni sazeb CNB ve druhé
poloving letodniho roku urcité ve hfe. A vysledné se tak dostavame k tomu, pro¢ jsou podle nas aktualni zisky koruny jen doc¢asné a navrat vyse
nad hranici 25 CZK/EUR jen otazkou ¢asu.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu primarné odehravalo v rozmezi 22,75 — necelych 23 CZK/USD. Obchodovani v
postrannim trendu bylo vysledkem toho, Ze euro oslabovalo jak v(éi koruné, tak i na hlavnim ménovém paru s dolarem. Séf amerického Fedu, J.Powell,
prohlasil, ze Fed je pfipraven reagovat na pfipadné signaly zpomalujici americké ekonomiky. Pokud by mélo dojit k poklesu HDP, tak by Fed nevahal
odstartovat mohutny program kvantitativniho uvolfiovani na podporu hospodaiského ristu.

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

+ Koruna na nova post-intervenéni maxima neposilila jen vici euru, ale i vaci stfedoevropskym ménam. Vici madarskému forintu se dostala na historicky
nejsilngjsi arovné. VUci polskému zlotému posilila na troven 5,85 CZK/PLN a vyjimkou nebyly ani obchody pod hladinou 5,85 CZK/PLN - nejsilngjsi
hodnoty koruny od roku 2012.

« Stfedoevropské ekonomiky na za¢atku letosniho roku trapi prudky nartist spotfebitelské inflace (CR +3,6 % r/r, Madarsko +4,7 % rr, Polsko + 4,4 % rir
a Slovensko + 3,0 % rir), pfi¢emz ochota reagovat na inflacni tlaky se ze strany jednotlivych centralnich bank dost li$i. Co se tyka polské centralni banky
(NBP), tak ta dlouhodobé signalizuje, ze povazuje aktualni zvyseni inflace za dogasné a nehodla na néj reagovat. Séf NBP A. Glapiriski pravidelné
na kazdém zasedani opakuje, Ze nejpravdépodobnéj$im scénarem je pro néj stabilita Urokovych sazeb do konce jeho funkéniho obdobi, tj. do roku 2021.
To, ze by NBP vétsinové reagovala na lednovou inflaci (+0,9 % m/m a +4,4 % rlr) je tak krajné nepravdépodobné. Obzvlasté za situace, kdy polska
ekonomika zpomaluje (HDP ve 4. ¢tvrtleti 2019 +0,2 % k/k a +3,5 % r/r po sezonnim o€iSténi) a hlavné letos bude dale zpomalovat.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu nedafilo euru. Spole¢na evropska ména se propadla pod hladinu 1,09 USD/EUR, nésledné zamifila pod
aroven 1,088 (minimum eura z lofiského roku) a zkraje patecniho odpoledne se nachazela na urovni 1,085 USD/EUR (nejslabsi hodnoty eura od
dubna 2017, tj. témér trileté minimum).

+ Euru v tomto tydnu nepomohla slaba ¢isla z primyslu (konkrétné pokles primyslové produkce v prosinci 0 2,1 % m/m a 4,1 % r/r). Evropskému
primyslu se v loriském roce celkové nedafilo. V prosinci navic primysl prudce propadl a objem produkce v eurozéné tak v zavéru lofiského roku vyklesal
az téméf na pramér roku 2015. To, Ze vysledky evropského primyslu nebudou dobré jiz avizovala prosincova ¢isla z Némecka, které je pomysinym
primyslovym srdcem eurozény. Na néjaké vyrazné oZiveni primyslové aktivity v 1. Ctvrtleti mizeme pravdépodobné zapomenout, protoze fadéni
koronaviru (nové Covid-19) v lepSim pfipadé bude znamenat stagnaci némeckého, respektive evropského primyslu, potazmo v horSim pfipadé opétovny
pokles podnikatelskych nalad a pravd&podobné i primyslové produkce v nejblizsich mésicich. Utéchou neni ani to, Ze pro eurozonu jsou kli¢ovym
zdrojem hospodarského ristu, kde je situace o poznani lepsi. Korelace mezi sluzbami a priimyslem totiz naznacuje, ze v pfipadé déletrvajicich probléma
v priimyslu nasledné negativni dopad pocituje i segment sluzeb.

* Nova prognoza Evropské komise pocitd pro letoSek s ristem HDP eurozony o 1,2 %. KdyZ k tomu pfi¢teme hodné nejisty vyvoj primyslu a aktuainé
nepfili§ pozitivni informace o ohledné dopad( Covid-19 na ¢inskou ekonomiku, dal$i zemé regionu JV Asie a v souhrnu na globéalni dodavatelské fetézce,
tak rozhodné nelze vylougit, ze se prognézy budou brzy pfepisovat smérem doll. Zatimco jeSté na zacatku letoSniho roku byla pravdépodobnost, Ze by
Evropska centrélni banka (ECB) letos né&jak vyznamnéji ménila nastaveni ménové politiky pomérné mala, tak s ohledem na vyvoj v poslednich tydnech se
toto zménilo. Pravdépodobnost navySeni mési¢niho objemu programu APP ze sou€asnych 20 mld. eur na cca 40 mld. eur v poloviné letoSniho
roku se docela zvysuje. V tomto sméru rozhodnou nadchazejici mésice.

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.




