Rijen byl z pohledu dal$im naroénym obdobim.
Hlavni roli opét prevzal COVID a kolem néj se nabalily
dalSi vyznamné momenty, které trhu mnoho klidu také nepridaly.

EUR/CZK

Rijen byl na koruné ve znameni boje s epidemif covid. Ten za¢al pro korunu v okamziku, kdy na hlavnich zpravodajskych
serverech svitily zpravy o tom, Ze CR je na $pici zemi, které jsou zasazeny nejhliFe a zaZivaji nejrychlejsi rist nakazenych.
Také se objevily zminky o moznosti zavedeni lockdownu. Ty byly pro korunu neprijemné a ¢ast trhu své pozice v CZK zacala
redukovat. Tempo jejich redukce ale korigovala CNB, kterd s trhem komunikovala jasny zamér - zabranit koruné v masiv-
nim skokovém oslabeni. Pokud by k nému mélo dojit, opét poukdzala na své obrovské devizové rezervy, které by k tomu
mohla pouZit. Tato pohrizka na trhu zafungovala a kdy?z ji casem podporily jesté zpravy o tom, Ze opatient, pfijimana via-
dou po skoncenf krajskych a senatnich voleb zabrala a vldda se navic neméla k drastickym krok&m s primym dopadem do
primyslu, obavy na koruné zacaly opadat. Pomohl k tomu i fakt, Ze CR vystridaly na elnich pozicich i jiné staty a koruna
tak vypadla z negativnich titulkd ve zpravach.

Koruné také prospél i vyvoj na globalnim trhu, kdyZ pod tlakem americkych voleb zacal oslabovat USD. Oslabovani USD
totiz zpravidla vytvari priliv penéz do mén emerging markets, k nimz koruna patfi a ta tak benefitovala na pripravach trhu
na americké prezidentské volby.

EUR/USD

Na globalni scéné bylo také co sledovat. Nejvétsim tématem byly americké prezidentské volby, které, i kdyzZ jsou vyznam-
nym faktorem na trhu, nejsou spojeny s velkym poctem jistot. Trhy totiz neresi jen to, jak volby dopadnou, ale musi se
pripravit i na pomeérné scénare, jimiz jsou napr. neuznani voleb ze strany soutasného prezidenta nebo vybuch pouli¢ni-
ho nasili v pfipadé, Ze bude Donald Trump znovu zvolen, nebo Ze vyhraje volby pomoci Nejvyssiho soudu, kde nedavno
posilil svdj vliv. Trhy tak maji pred sebou velkou nejistotu a nenf pro né jednoduché zaujmout vhodnou pozici. Viechny
Uvahy navic silné komplikuje stale probihajici epidemie covid, ktera ma sice mirnéjsi dopady na ekonomiku, ale o to tvrdé&ji
v nékterych statech dopada na zdravotni systémy.
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Hlavnim tématem EUR/CZK je navrat k standardnéj&imu fungovani ekonomiky. Z dat se zdd, Ze opatfeni zabiraji a Ze pocet
nové nemocnych zacind nejen brzdit rist, ale také klesat. Pro korunu je momentalné vyznamnym faktorem i to, Ze méa
pred ostatnimi zemémi urcity naskok a mohla by zacit otevirat dfifve nez ostatni staty v Evropé.

Pozitivem je i komunikace CNB s trhem. Ta jednozna¢né signalizuje vyhled na stabilni sazby a zatim nevidi velky prostor
k uvolnéni monetarnf politiky. Neni k nému ddvod a navic silna inflace je silnym argumentem, pro¢ nechat monetarnf
politiku na pokoji, pokud si to nevyzaduji drastické udalosti.

Americké volby je treba vnimat v kratkém a dlouhém horizontu. Pokud budeme svédky oslabovani dolaru, da se v dlou-
hém horizontu ocekavat, Ze koruna bude posilovat, naopak posilovani americké mény nas bude posouvat spise do oslabo-
vani. Pri nedostatku jinych zprav miZe byt pravé vyvoj na USD vyznamnym kurzotvornym faktorem, i kdyZ bude mit na
korunu spiSe omezeny primy vliv. V kratkém horizontu pak bude vyvoj v USA na korunu dopadat hlavné v podobé zvySené
nervozity na trhu, kterd mZe vyUstit ve vy3si volatility, i kdyZz ne Uplné s jednoznacnym trendem a smérem.

Urcitym rizikem pak v deldim horizontu zQstava vitézstvi Donalda Trumpa. Ten totiZ uz ve svém prvnim termu ostre kri-
tizoval prrebytkovou obchodnf bilanci, kterou méa Evropa s USA. Neda se vyloucit, Ze pokud bude zvolen znovu, mdze se
pokusit o podobnou obchodni valku, jako rozpoutal s Cinou, jen tentokrat bude jeho cilem Evropa. Nenf pravdépodobné, ze
by Eeské vyrobky byly primarnim cilem, ale otevi‘enad ekonomika, jakou CR nepochybné je, by takovy tlak na Evropu, jako
celek, nenesla zrovna dobre.

Vyhled EUR/USD

Vyvoj dolaru bude, podle naSeho nazoru, dosti volatilni. V podstaté vsechny scénafe, které mohou nastat, budou spoje-
ny s urc¢itou mirou nervozity a nejistoty, nebo s vyznamngjsSim stimulem ze strany vilady. Jako nejpravdépodobnéjsi se
momentalné jevi vitézstvi Joea Bidena a jeho snaha o silnou fiskalni stimulaci americké ekonomiky. Pokud bude Bidenovo
vitézstvi dostatecné presvédcivé, budou mit i Trumpovy hrozby zpochybnénim voleb malou Sanci na Uspéch, a tedy se
jich trhy nebudou bat. Problémem by mohla byt varianta, ze Trump vyhraje standardni volby a bude chtit zpochybnit
koresponden¢ni &ast hlast. Pak by se celd véc presunula k Nejvyssimu soudu a ten by musel celou situaci Fesit. Pro trhy
by takovy vyvoj nebyl pFijemny hned ze dvou d@vodd - jednalo by se o Ustavni krizi, nebot takovy pfipad se nestava ¢asto
a legitimita jednoho nebo druhého kandidata by timto zvolenim dosti utrpéla. Navic, trhy chtéji vidét dalsi priliv penéz do
ekonomiky a bez zvoleného prezidenta a funkeni viady nic takového neprijde. Riziko by v tom okamziku lezelo hlavné na
americkych akciich.

Pokud by vyhral Trump, je zde riziko masivnich protestd ze strany rady hnuti, kterym je Trump trnem v oku. Jednotlivé
staty s timto scénarem ale pocitaji a da se oCekadvat, Ze by se tyto protesty podarilo casem uklidnit. Jejich dopad na trhy
by nemusel nutné byt velky, pokud neprerostou guvernérdm pres hlavu. | v takovém pripadé bychom ale mohli pocitat
s nasazenim napf. armady nebo namornf péchoty, které uz pro tyto pripady byly pouzity.

Zaver
Hlavnimi tématy nadchazejiciho mésice zlstanou covid a americké prezidentské volby. Ostatni zpravy budou do jisté miry
upozadény. Obé udalosti budou na korunu dopadat spiSe nepfimo, ale vzhledem k jejich vyznamu a objemu penéz, které

v CR mame ze zahrani¢f, musime pocitat s moZnostf vétsich pohyb(i na kurzu koruny nejen v hlavnim ménam, ale také
vU¢i ménam ostatnich statd.
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Predklddany dokument je urcen vyhradné pro klienta - adresata a obsahuje ddvérné informace. Neopravnéna distribuce,
upravovani nebo prozrazeni jeho obsahu je protipravni. Dokument smi byt kopirovan nebo dale Sifen jen s predchozim
pisemnym souhlasem spole¢nosti SAB Finance a.s. Pokud jste omylem obdrZeli tento dokument, oznamte toto, prosim,
neprodlené odesilateli, zaslanim dokumentu zpét. Poté, prosim, vymazte dokument z Vaseho systému, obdrzel-li jste jej
v elektronické podobg, aniz byste jej kopirovali, ¢i odhalili jeho obsah treti osobé. Spolecnost SAB Finance a.s. neprijima
odpovédnost za spravny a kompletni prenos informaci, ani za zpozdéni nebo preruseni prenosu, ani za skody, vyplyvajici
Z pouziti nebo spolehnuti se na informace.

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje spole¢nost SAB Finance a.s. svym klientdm za Ucelem jejich
obecného informovani o nékterych dllezitych udalostech a vyvoji na financnich trzich. Nejedna se o investi¢ni dopo-
ruceni, doporuceni k urcitému postupu v konkrétni situaci, pobidku ani propagaci ndkupu ¢i prodeje mén i jinych
finan¢nich nastrojd. Informace uvedené v tomto dokumentu vychdzeji z ddvéryhodnych aktudlnich informadcnich
zdrojd. Spole¢nost SAB Finance a.s. nepfebird pravni odpovédnost za obsah uvedenych informaci ¢i jejich Uplnost
a presnost. Spoletnost SAB Finance a.s. zaroven nenese zadnou odpovédnost za jakoukoliv pfimou ¢i nepfimou ztratu
nebo Skodu, kterou by pripadné mohl klient utrpét vyuzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu. Pro pfipad, Ze by
v budoucnu byla dovozena odpovédnost spolecnosti SAB Finance a.s. za poskytnuti nelplné nebo nespravné informace
nebo Skodlivé rady, vzdava se klient prava na nahradu skody.
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