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KOMENTAR

Pristi tydenni zpravy budou zverejnény v patek 6.3.2020

Klicové udalosti a ukazatele

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v unoru poklesl na 10,4 z lednovych 25,6 bodu

EZ - Kompozitni index PMI v inoru podle pfedbézného odhadu vzrostl na 51,6 z lednovych 51,3 bodu
PL - Primyslova produkce v lednu vzrostla o0 2,7 % m/m a 3,5 % r/r (sezonné o¢isténo)

US - Fed na lednovém zasedani hodnotil pozitivné vyvoj ekonomiky

Ocekavané udalosti

CR - Konjunkturalni prazkum (Ginor)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (unor)
PL - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad
US - Spotiebitelska duvéra (inor), Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména

24,86 | 2510 | 24,78 | 25,05 @ -0,19
2291 | 23,25 | 22,84 | 2319 | -0,28
5842 | 5860 | 5810 & 5847 | -0,01
29,92 | 30,10 | 29,73 | 29,99 & -0,07
4,245 | 4,287 | 4,244 | 4,283 @ -0,04
1,0841 | 1,0851 | 1,0778 | 1,0801 | 0,00
335,45 | 338,38 | 333,99 | 337,06 | -1,61

v %
0,76%
1,20%
0,09%
0,22%
0,88%
-0,37%
0,48%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,50 | 25,50
23,19 23,83 | 2318 | 22,68
5,85 5,86 5,86 5,86 5,91
1,080 1,08 1,07 1,10 1,12

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
ECB 12.3. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 18.3. 1,75 1,75 | 1,50 1,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v tomto tydnu upustila od dal$iho posilovani a obchodovani se vratilo nad hranici 25 CZK/EUR.

+ V tomto tydnu jsme zvefejnili aktualizovanou progndzu vyvoje koruny viiéi euru. Posileni koruny béhem ledna a prvni poloviny nora az na Uroveri 24,75
CZKI/EUR (post-intervenéni maximum koruny a nejsilnéjsi hodnota koruny od roku 2012) povazujeme za docasné. Opétovny narist vnéjSich rizik,
déletrvajici slabost némeckého primyslu a vysledné i zhorsujici se vyhlidky pro ¢eskou ekonomiku v leto$nim roce zvySuji pravdépodobnost
oslabeni koruny a jejiho navratu k hladiné 25,50 CZK/EUR jiz ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku.

* Prognéza ACZ je zalozena na postupném zhorSovani ekonomického sentimentu na finanénich trzich a névratu stfedoevropskych mén na primémé
Grovné z roku 2019 (pramérny kurz koruny k euru v r. 2019 ¢inil 25,67 CZK/EUR). Progndza ACZ rovnéz predpoklada dal$i zpomalovani hospodarského
rustu v eurozoné a v Némecku pod 1 % % v letoSnim roce; negativni dopad na Cinskou a vysledné i globaini ekonomiku kvli Sifeni koronaviru (docasné
niz&i tempo pramyslové produkce v Ciné a negativni dopady na mezinarodni dodavatelské Fetézce): pozvolnou eskalaci obchodniho protekcionismu mezi
USA a EU; komplikace v dal$im jednani mezi Velkou Britanii a EU.

+ Dal$im pfedpokladem prognézy ACZ je, Ze tempo rlistu Ceské ekonomiky letos dale zpomali a zamifi pod 2 %, zatimco spotfebitelska inflace se v prvni
poloving letosniho roku bude nachazet nad 3 %. Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) v tnoru neéekané zvysila trokové sazby o 0,25procentniho
bodu. S ohledem na nové se kumulujici rizika ve vnéj§im prostiedi, vyraznéj$i a déletrvajici oslabeni primyslu a vyznamnéj§i zpomaleni doméci
ekonomiky v letognim roce viak oekavame, Ze ve 2. poloving letosniho roku bude CNB pfinucena zvazit pro zménu snizeni Grokovych sazeb.

EUR/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 oslabila nad hladinu 23 CZK/USD a ve druhé poloviné tydne se obchodovalo kolem hladiny 23,20
CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny v letoSnim roce, respektive od lofiského listopadu).

* Ve stfedu byl zvefejnén zaznam z lednového zasedani Americké centraini banky (Fed), na kterém centrélni bankéfi ponechali jednomysiné hlavni
urokovou sazbu beze zmény v rozmezi 1,50 - 1,75 %. Podle centralnich bankérl jsou aktualné trokové sazby nastaveny pfimérené tak, aby
podporovaly hospodarsky rist v USA a rist zaméstnanosti. Repo operace, kdy Fed dodava likvidu finanénimu sektoru, by mohli skon¢it v kvétnu.
Spotfebu doméacnosti Fed hodnotil pozitivné, kdyz k ristu spotfeby prispiva pozitivni vyvoj na pracovnim trhu s nizkou nezaméstnanosti a riistem mezd.
Na druhé strané jsou zde i rizika, kdyZ tim nejaktualnéjSim je vyvoj kolem koronaviru s paralyzou &inské ekonomiky.

« Riziko koronaviru (omezeni produkce v Cing, problémy s dodavkami, oslabeni koup&schopnosti &inské stfedni tFidy) se za&ina pozvolna prenaset i na
americké korporace (napf. Apple). Je témér jistotou, Ze na bieznovém zasedani Fedu bude rizikim spojenych s epidemii koronaviru vénovano vice
pozornosti. Zatim je vak nutno Fici, ze Cisla z americké ekonomiky jsou na zacatku letoSniho roku velmi solidni, i kdyz vynosova kfivka dluhopist opét
signalizuje moznost hospodarské recese v nejvétsi svétové ekonomice.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v Gvodu tydne posilila téméf na troveri 5,81 CZKPLN (letoSni maximum koruny a zarover jeji nejsilngjsi
hodnoty od roku 2012). Ve druhé poloviné tydne nésledné prevazovaly obchody v blizkosti hladiny 5,85 CZK/PLN.

* Tento tyden byl pomérné bohaty na nové statistiky z polské ekonomiky. Ve stfedu byla zvefejnéna lednova Cisla z pracovniho trhu v podobé vyvoje
mezd a zaméstnanosti v soukromém sektoru. Zatimco tempo ristu mezd zrychlilo na 7,1 % r/r, tak dynamika u zaméstnanosti zpomalila na 1,1 % r/r. V
kontextu s predchozimi mésici tak na zaCatku letoSniho roku dostavame obrazek zpomalujici polské ekonomiky. Zaméstnanost bude zvolfiovat i
v nadchézejicich mésicich. Nominalni mzdy sice svizné porostou, avSak v realném vyjadfeni po ocisténi o inflaci bude i jejich tempo zpomalovat.
Vysledné je tak v leto$nim roce nutné pocitat i se zpomalovanim spotieby doméacnosti a jejimu niz§imu pfispévku do ristu polského HDP. Tento scénar
ostatné potvrzuje i lednovy rist maloobchodu jen o 3,4 % r/r.

* Ve Ctvrtek byla zvefejnéna solidni Cisla z lednového pramyslu (+2,7 % m/m a +3,5 % r/r po sezénnim ocisténi). Velmi slusné se dafilo exportné
orientovanym  priimyslovym podnikim. Otazkou je, co pfinesou nadchazejici mésice a pravdépodobnéjsi variantou je zhor$eni situace v polském
primyslu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu pokracovalo pozvolné oslabovani eura. Spole¢na evropska ména zamifila az na uroven 1,078 USD/EUR, coz
je jeji nejslabsi hodnota v letodnim roce a zérover nejslabSi hodnota od dubna 2017, tj. téméf tfileté minimum. Zkraje pate¢niho odpoledne se
obchodovalo na Urovni 1,08 USD/EUR.

+ Lednové zasedani Evropské centralni banky (ECB) se neslo primarné v duchu zahajeni strategické revize jeji ménové politiky véetné definice inflaéniho
cile. Vysledky by mély byt znamy v zavéru leto$niho roku. V tomto tydnu byl zvefejnén zaznam z lednového zasedani ECB, ktery Ize hodnotit jako mirné
optimisticky. Podle ECB se na zacatku leto$niho zacaly kumulovat proinflaéni tlaky a zacala i mirné ustupovat rizika ohrozujici hospodarsky rist
eurozony. Popravdé feceno samotny zacatek letodniho roku opravdu zacal v optimistickém duchu, kdyZz se po vleklych jednanich podafilo zastavit
eskalaci obchodniho protekcionismu mezi USA a Cinou a skongily (ne ipIng) i nekonedné peripetie kolem brexitu. Ve svétle téchto udalosti se tak nelze
umirnénému optimismu ECB divit.

+ Samotny zavér ledna a inor vsak do vyvoje globalni ekonomiky opét pfinesl vyraznou nejistotu, a to v podobé koronaviru, v navaznosti na to
paralyzu ¢inské ekonomiky a vysledné i nové velké riziko pro némeckou a tim padem i evropskou ekonomiku. Na za¢atku Unora byla zvefejnéna
velmi slaba prosincova data z némeckého a evropského priimyslu. Némecky index PMI ve vyrobé sice v tinoru neéekané vzrostl (47,8 bodu), avsak dalsi
mésice pfinesou pravdépodobnéji opétovny pokles PMI. OZiveni evropské ekonomiky se tak minimainé odklada. S tim, jak v poslednich tydnech narGstaji
hospodafska rizika, se tak pfimo imémé zvySuje i pravdépodobnost dal$iho uvolnéni ménové politiky ECB ve 2. étvrtleti letodniho roku. Vzhledem k silné
zaporné diskontni Urokové sazbé (-0,50 %) ECB ménovou politiku pravdépodobné uvolni skrz navy$eni mési¢niho nakupu cennych papirl (ze
souc¢asnych 20 mld. na 40 mid. eur) v rdmci programu APP.

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.




