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Ekonomika

V pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti ve vét$iné svétovych
ekonomik doslo k vyraznému zpomaleni tempa
ristu, nebo dokonce i mirnému poklesu HDP.
Zpomaleni souviselo s opétovnhym zavadeénim
proti-pandemickych opatieniv Evropé a v Severn{
Americe, kterd méla podle dat za 4Q 2020 mensi vliv,
nez predpokladala vétsina ekonomickych progndz
(vCetné prosincovych predikci ECB a FED). Dopady
proti-pandemickych opatreni na primysl byly
vyrazné nizsi, nez na jare 2020, pfiCemz zasazen
byl predevsim sektor sluzeb. V roce 2021v mnoha
zemich mirné klesaji poCty nové nakazZenych

(na rozdil od situace v CR), zfejm& i vlivem
postupujici vakcinace v nejvice ohrozenych
skupindch obyvatelstva. Prvni zemé (Izrael)

zacaly s rozvolhovanim proti-pandemickych
opatfeni, zaroven pokracuje fiskdIni expanze
(vladnivydaje na podporu postizenych ekonomic-
kych subjektt i obyvatelstva) a uvolnéné monetarni
politiky centrdlnich bank (pokracujici ndkupy
finanénich aktiv), které podporuji ekonomicky rist.
Pozitivni ndlada v ekonomice bude podporena

i hodnotami rstu HDP (na ro¢ni bazi) v prvnim

pololeti roku 2021 vlivem nizké statistické zakladny
z prvniviny pandemie v roce 2020. Rizikem z{stéava
vliv novych mutaci na vyvoj pandemie v dobé,

kdy vakcinace neni zdaleka ukoncena.

Financni trhy bez ohledu na zpomaleni ekonomik

v 4Q 2020 a s pozitivhim vyhledem na rok 2021
pokracovaly v rychlému rlstu. Znaéné rozpoctové
deficity a ndkupy financnich aktiv centralnimi
bankami zvysuji inflacni o¢ekavani a zajem o rizikova
aktiva na Ukor bezpecnych aktiv s nizkymi vynosy
(obligace s vysokym ratingem / nizkym vynosem

do splatnosti). PFi zachovani soucasnych podminek
bude pokracovat tlak na ceny rizikovych financ¢nich
aktiv, bez ohledu na jejich nesoulad s redlnym
vykonem ekonomik. Fiskalni konsolidace, normali-
zace monetarni politiky nebo vyrazny rist dlouho-
dobych redlnych trokovych sazeb by mohl stavajici
situaci zménit. Nacasovani a realizace nepopuldrnich
krok( ze strany vlad nebo centralnich bank je velmi
nejista, jejich realizace v kratkém horizontu je vSak
nepravdépodobna.
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Zakladni makroekonomicka data / svet

HDP

USA - HDP za 4Q se nachdzelo na tGrovni +1,0 % q/q,
pokles HDP za rok 2020 -3,5 %

Eurozoéna — HDP Eurozdny za 4Q 2020 se nachazelo
na urovni -0,6 % q/q (-5,0 % y/y), pokles

HDP za rok 2020 -6,8 %

HDP - predikce FED'

42%

32%

HDP - predikce ECB?

3,9%

4,2 %

"Predikce z prosince 2020, dalsi aktualizace v breznu 2021,

predikce k 4Q na baziy/y

2Predikce z prosince 2020, dal$i aktualizace v breznu 2021,

predikce k 4Q na baziy/y

PMI - Purchase Manager Index

Inflace

USA - spotrebitelskd inflace se vilednu 2021
nachazela na Urovni1,4 % y/y

Eurozdna — spotfebitelska inflace se v lednu 2021
nachazela na trovni 0,9 % y/y

PCEy/y . .
- predikce FED 8% 19%
Inflace y/y 10% 1%

- predikce ECB

Ekonomicka aktivita ve vyrobnich sektorech je na vzestupu, dopad pandemie Covid-19 v Evropé se projevuje
predevsim ve sluzbach, kde indikator PMI naznacuje vyrazny pokles (na rozdil od USA). PMI ve vyrobnim sektoru
v CR je nad Urovniv Eurozéné a velmi blizko Urovni Némecka (57,1).

Markit PMI - 01/2021

Markit PMI Markit PMI Markit PMI
Composite Manufacturing Services
USA 58,7 59,2 58,3
Eurozdna 47,8 54,8 454
CR 57,0
(index PMI nad 50 indikuje rist # dosazeni Urovné produkce pfed vypuknutim pandemie)
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Ceska republika

* Nova ekonomicka prognéza CNB vyvoje Eeské ekonomiky (Zprava o mé&nové politice 1.2021),
zverejnéna po zasedani bankovni rady CNB v inoru 2021

* Nejvyraznéjsi zména oproti progndze z listopadu 2020 - snizeni predikce hodnoty sménného kurzu EUR/
CZK v roce 2021 na 25,80 (snizeni o 80 hal.) avroce 2022 na 24,90 (shizeni o 1 korunu)

* Hlavnim rizikem progndzy jsou delsi proti-pandemicka opatfeniv CR i v zahranici
a ztoho plynouci zhorseni financ¢ni situace firem a domécnosti

Zékladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace 2,0 2,2
HDP 2,2 3,8
Prumerna 5,2 3,3

nominalni mzda

Ménovy kurz

(CZK/EUR) 258 24,9
Urokova sazba
3M PRIBOR (v %) 0.7 15
HDP HDP (mezirocni zmény v %, pfispévky v p.b.,

) S stalé ceny, sezonné ocCiSténo)
e Zakladni scénar CNB ocCekava po poklesu HDP

v roce 2020 (prvni odhad CSU -5,0%) navrat 10

k rdstu HDP v roce 2021ve vy$i 2,0 % a v roce 2022

ve vysi 2,2 % 5
* Mensidopady restriktivnich opatreni

na zpracovatelsky priimysl nez na jare 2020 0

budou podporovat rist HDP (vliv nizkého

statistického zakladu), obchod a sluzby budou &5

postupné prispivat ke zlepSeni situace

az po uvolnénirestriktivnich o¢ekdvanych 10

v druhém pololeti 2021, stimulacni vliv expanzivn{
fiskalni politiky bude naopak v pribéhu roku 2021

postupneé vyprchavat -1

M6 117 118 119 120 121 122
e Dosazeni Urovné HDP z konce roku 2019

se predpokladd az na konci roku 2022 — HDP - Cisty vyvoz
HEl Spotieba domacnosti I Zména stavu zasob
I Spotieba vlady Bl Vydaje nezisk. instituci
0 Tvorba hrub. fix. kapitalu
Graf: CNB
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Ceskd republika

Inflace

* Inflace vlednu 2021 poklesla na trover 2,2 % a priblizila se inflaénimu cili CNB (2%)

* Inflace se bude v roce 2021 pohybovat blizko inflaéniho cile CNB, dezinfladni tlaky spojené s dopady
pandemie budou postupné odeznivat (opétovny rlst cen potravin, rist cen paliv a energii)
na druhé strané bude inflace tlumena posilovanim sménného kurzu

+ Zz&kladni predikce CNB predpoklada inflaci v roce 2021 na Grovni 2,0 %, respektive 2,2 % v roce 2022

Struktura inflace

a jeji progndza
-1 ’0 I i i I | i |
1116 17 1118 1119 1120 1721 17122
Inflace Regulované ceny
Il Jadrova inflace [ Ceny pohonnych hmot
B Ceny potravin I Nepfimé dané
Graf: CNB
Trh prace

e Celkovad zaméstnanost se bude v roce 2021 snizovat a mira nezaméstnanosti bude narustat
az do poloviny roku 2021 i pres vladni programy na podporu zaméstnanosti

e Rust mezd v trznich odvétvich (na rozdil od netrZnich odvétvich) v letoSnim roce vyrazné zrychli
ha uroven okolo 5,2 % vlivem prijatych danovych zmén (posun vyplaty odmén z 4Q 2020 na 1Q 2021),
bez vlivu jednorazovych efektl se oéekava utlumend mzdova dynamika az do konce roku 2022

Progndza trhu prace

2,0 4.5
1,5 4,0
1,0 35
0,5 / 3,0
0,0 2,5
-0,5 2,0
-1,0 1.5
-1,5 1,0

Ve 1117 118 149 1120 121 122

—— Zaméstnanost
—— 0Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa)

Graf: CNB
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Ceska republika

Urokové sazby

 Repo sazba CNB (0,25 % p.a.) se podle progndzy udrZi na soucasnych drovnich do poloviny pfitiho roku,
v druhé poloviné roku 2021 progndza predpoklada postupné zvySovani repo sazby CNB (primérna repo

sazbave 4Q 20211,06 % p.a.)

* Bankovnirada vyhodnotila nejistoty a rizika nové progndzy jako vyrazné a vychylené ve sméru pomalejsiho
odeznivani pandemie, nez jaké olekdava progndza. S timto vyvojem by souvisela potfeba drzet delsi dobu
uvolnéné monetarni podminky. Financ¢ni trh ocekava vyrazneé pomalejsi normalizaci Grokovych sazeb

neZ progndza analytického teamu CNB

Progndza urokovych sazeb 25
2,0
1.5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

Sménné kurzy

e il R

18 1119 120 W21 122

—— 3MPRIBOR —— 3MEURIBOR

Graf: CNB

* Predpovéd sménného kurzu pro1Q 2021 je v zdkladni progndze na urovni EUR/CZK 26,30 -
vice nez procento nad urovni sménného kurzu EUR/CZK v poloviné tinora 2021

* Koruna by méla na horizontu celé progndzy setrvale posilovat. Sménny kurz EUR/CZK
by se ve 4Q 2021 meél nachazet na Urovni 25,40 a ve 4Q 2022 na Urovni 24,70

Prognéza ménového kurzu 28
27
26
25
24
23
22
21
20

1116

6 Mazars

18 119 120 vl 122

— CZK/EUR  —— CZK/USD

Graf: CNB
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Scénafr delSiho ttlumu vlivem pandemie

* Predpoklada delsi pribéh pandemie Covid-19
od 2Q 2021 s vétsimi negativni dopady na primysl
avyvoj ekonomiky CR a Eurozény

¢ Nizsi zahrani¢ni poptavka by se projevila zejména
utlumenéjsi dynamikou zahrani¢niho obchodu
a nizsi domaci aktivitou. V tomto scénéfi
by se inflace pohybovala na nizsich urovnich
a potreba uvolnénéjsich monetarnich podminek
by znamenala stabilitu repo sazby CNB

na soucasnych urovnich a slabsi kurz koruny

3M PRIBOR

v %
2,50 1,25
2,00 1,00
1,50 0,75
1,00 0,50
0,50 0,25
0,00 0,00
-0,50 -0,25
-1,00 -0,50
1,50 - , , , = = -0,75

1116 117 1118 1119 1120 Ir21 1122

HDP

v mid. Kg, stalé ceny
1340 36
1320 27
1300 18
1280
1260
1240 -9
1220 -18
1200 =27
1180 =36
1160 -45

16 1117 18 119 120 121 u22
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Scénar stability sazeb

 Na zadost Bankovni rady CNB byl vypracovéan

scénar, ktery predpoklada ponechani drokovych
sazeb na soucasnych urovnich do konce roku
2021, coz ve vystupech modelu analytiki CNB
vede k dosazeni horniho pasma inflace pfi
obdobném rdstu HDP a o néco slabsi hodnoté
ménového kurz EUR/CZK (vlivem nizZsiho
urokového diferencialu)

Hodnoceni aktudlnich podminek (jejich souladu
s predpoklady progndzy analytického tymu CNB)
a nastaveni Urokovych sazeb v ekonomice, je plné
v kompetenci Bankovni rady CNB

Nominalni kurz

CZK/EUR
28,0 1,6
275 1.4
27,0 1:2
26,5 1,0
26,0 0.8
25,5 0,6
25,0 0,4
245 0,2
240 - - = - = - ; 0,0
1116 7 1118 1119 1120 1121 122
Inflace
v %
4 0,8
3 0.6
2 0.4
1 0.2
0 - .'l'l'l'l' 0,0
-1 -0,2
1116 1117 im8 1119 1/20 1121 1122
—— Zakladni scénafr EEl Rozdil (prava osa)
—— Scénar delSiho ttlumu
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

 Predikce finan¢nich analytikd v anketé Reuters FX Poll ze 04/02/2021 predpokladaji v souladu se zakladnim
scénarem CNB posilovani sménného kurzu EUR/CZK v pribéhu roku 2021 — median odhadu EUR/CZK 25,50
na konciledna 2022

Reuters FX Poll 04/02/2021

Data: Refinitiv

Ceska koruna déle do poloviny tinora posilovala
a dostala se az na uroven okolo 25,65 vlivem:

e pfiznivého sentimentu na financnich trzich a obecné pozitivnim vykonem rizikovych aktiv

* pfiznivé obchodni bilance CR, exportni vykonnost ¢eského priimyslu na konci roku 2020
nebyla pandemii vyrazné zasaZena, zatimco import do CR se nachazel v poklesu

V souladu s prognézou CNB i finanénich analytikd Ize v dlouhodobém horizontu oekdvat postupné posilovani
CZK. Poklesy cen rizikovych aktiv na financnich trzich nebo zpravy o nepriznivém vyvoji pandemie/vakcinace
(zpozdéni, nizka ucinnost) budou plsobit na kurz EUR/CZK v opacném sméru a zptsobovat korekce posilujiciho
trendu CZK.
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Financni trhy

Urokové sazby

* Kratkodobé tirokové sazby jsou blizko historickych minim (v CR i v zahrani¢) a vyznamné centralni
banky (FED, ECB) ve svych vyhledech neptedpokladaji v brzké budoucnosti jakékoliv zvyseni zékladnich
urokovych sazeb

* Inflacni ocekavanijsou po propadu v1Q 2020 na setrvalém vzestupu a spolecné s potrebou financovani
deficitniho hospodareni statd jsou pFic¢inou zvy$ovani dlouhodobych nominalnich drokovych sazeb
na financénich trzich, v pfipadé dal$iho ristu nelze vyloudit i zakrok nékterych centralnich bank (obdoba
programu Bank of Japan - kontrola vynosové kfivky)

v

* Vzhledem k tomu, Ze fiskalni konsolidace je v nejblizsim obdobi nepravdépodobna, tak tlaky na strmejsi
vynosovou kfivku budou pretrvavat

* Repo sazba CNB z{istdvd na lrovni 0,25%, jeji rlist je konzistentni's prognézou CNB. Dafiové tpravy
na konci roku 2020 a dali naklady souvisejici s nepFiznivym vyvojem pandemie v CR zvy$uiji deficit
statnich financi a podporuji rist dlouhodobych drokovych sazeb (vynos statnich obligaci se splatnosti10 let
na urovni 1,60 %)

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti deset let

Daily CZKAM6PR10Y=ICAP 03.02.2020 - 17.03.2021 (GMT)
Line; CZKAM6PR10Y=ICAP; Bid(Last); 24.02.2021; 1,5625N/A; N/A
-1,7
-16
-1,5
-1,4
-1,3

r1,2

0317 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 01 18 01 16 O1
| ino 20 | bfe 20 | dub 20 | kvé 20 | évn 20 | évc20 | srp20 | zaF20 | #j20 | lis20 | pro20 | led 21 |dGno 21 |

Data: Refinitiv
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Financni trhy

Akciové trhy

» Akciové trhy pokraduji v ristu a dosahuji novych historickych maxim, podporovany fiskalnimi stimuly
a kvantitativnim uvolfiovanim centralnich bank, podil velkych technologickych firem FAANG na rdstu
indext je vyrazné niz$i nezv1H 2020

* Odhady EPS na rok 2021 (S&P 500) nedosahuji trovni ocekavanym pred zac¢atkem pandemie, investofi jsou
vice odkazani na nejisté budouci kapitalové zisky (sentiment pfevazuje nad fundamentélnimi hodnotami)

¢ Vé&tsi mira Gspor obyvatelstva (vladni podpdrné programy, nizsi vydaje na sluzby) a dostupnost obchodnich
platforem pro drobné investory (Robinhood, Etrade) prispiva k vy$si participaci drobnych investori
na akciovém trhu (ktera se projevuje ristem nejenom na akciich Gamestop)

Vyvoj akciového indexu MSCI World

Daily .MIWD00000PUS 02.01.2020 - 19.03.2021 (GMT)
BarOHLC; .MIWDO00000PUS; Trade Price; 25.02.2021; 676,05; 678,95; 676,05; 678,60; +3,23; (+0,48%) Price
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Data: Refinitiv
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Financni trhy

Kreditni marze

* Kreditni marze obchodované na financ¢nich trzich se, i pres nepfilis priznivé fundamentalni faktory,
nachdazeji na urovnich blizkych stavu pred vypuknuti pandemie v roce 2020

Kreditni marze portfolia 125 evropskych spolecnosti s investicnim ratingem

20.01.2020 - 18.03.2021 (GMT)

Daily ITEXO5Y=MP
Price

BarOHLC; ITEX 25 21; 251,30 - 261,500; +10,200; (+4,0
EUR
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Data: Refinitiv
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Kontakty

Mazars s.r.o.

Pobrezni 3

International Business Center
186 00 Praha 8

Tel. +420 224 835 730

Fax: +420 224 835 799

Vice informaci na:
WWW.mazars.cz
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