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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Bankovni rada Ceské narodni banky sniZila Grokové sazby o 50 bod(i — hlavni Grokové sazba nové na 6,25 %.

- CR: Pramyslovéa produkce v r. 2023 poklesla o 0,4 %. Obchodni bilance loni v prebytku 122,8 mid. korun.

- Némecko: Primyslova produkce v prosinci -1,6 % m/m a -3,0 % r/r, ale pramyslové zakazky +8,9 % m/ma +2,7 % r/r.
- Polsko: Polska centraini banka ponechala Grokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb v lednu vzrostl na 53,4 z prosincovych 50,5 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index spottebitelskych cen (leden).

- Eurozéna: Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — zpfesnény odhad.

- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (Gnor).

- Polsko: Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — zpfesn&ny odhad. Index spotfebitelskych cen (leden).
- USA: Index spotfebitelskych cen (leden). Maloobchodni trzby (leden).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,99 25,26 24,88 25,19 -0,20 0,80% EUR/CZK 25,19 25,00 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,09 23,45 23,07 23,39 -0,30 1,30% USD/CZK 23,39 23,36 23,81 24,08 23,79
PLN/CZK 5,767 5,840 5713 5,832 -0,06 1,11% PLN/CZK 5,83 575 5,68 5,51 533
GBP/CZK 29,14 29,57 29,08 29,55 -0,40 1,36% EUR/USD 1,077 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,313 4,356 4,305 4,318 0,00 0,11%
EUR/USD 1,0791 1,0816 1,0721 1,0767 0,00 -0,22%
EUR/HUF 38343 38889 38194 388,03 -4,60 1,19%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,76 6,68 6,51 6,05 5,25 CNB 20.3. 6,25 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 543800 553419 551209 6,04143 ECB 7.3. 4,50 4,50 3,50 3,00
EURIBOR 3843 3873 3884 3832 3505 FED 203. 550 550 525 475
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Vyvoj EUR/CZK

- Obchodovani koruny vUci euru se v prvni poloviné tohoto tydne odehréavalo t&sné pod hranici 25 CZK/EUR. V souvislosti se
&tvrtednim zasedanim bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) vsak koruna prudce oslabila, a to a# nad hladinu 25,20
CZK/EUR. Kratkodobé jesté nelze vyloucit oslabeni koruny. Vétsinou mé trh tendenci testovat vyznamnéjsi historické urovné,
co? je v naSem pripadé 25,40 CZK/EUR (kvéten 2022, kdy bylo ozndmeno, Ze novym guvernérem CNB bude A. Michl),
pfipadné az 25,80 CZK/EUR (Unor 2022 — zatatek valky na Ukrajing). Netvrdime, ze koruna z aktudlnich hodnot (25,20
CZK/EUR) jesté& oslabi, ale ze muze oslabit. A toto pfipadné oslabeni mize byt klidn& jen na par hodin. Az se situace uklidni,
tak pro nejblizsich par mésicl predpokladdme stabilizaci koruny v priméru kolem 25 CZK/EUR. Ceteris paribus, samozfejmé
pokud se nestane nic mimoradného.

- Bankovni rada CNB ve &tvrtek pristoupila k razantn&jsimu kroku a Grokové sazby sniZila rovnou o 50 bazickych bodd. Hlavni
Urokové sazba tak od 9. Unora bude nové ¢init 6,25 %. Cyklus sniZzovani Grokovych sazeb CNB zahdijila loni v prosinci a nyni
ho akceleruje. Rozhodnuti CNB aZ tak pfekvapivé nebylo. Snizeni sazeb o 50 bodd v dfivéjsich rozhovorech jasné avizovali
néktefi centraini banké¥i (Frait, Holub) a vysledn& pro néj hlasovalo $est ¢lenl bankovni rady, pfi¢emz jeden &len hlasoval
jesté pro vyraznéjsi snizeni sazeb. Predpokladame, ze CNB pujde v prvni poloviné letosniho roku s Grokovymi sazbami velmi
prudce dold (kumulativng o 200 aZ 250 bodd). V nové progndze oproti listopadové prognéze CNB zhorsila vyhled na leto$ni
rast HDP (0,6 % oproti 1,2 %), vyhled na spotfebitelskou inflaci ponechala beze zmény (2,6 %), stejné& jako kurz koruny k euru
(24,60 CZK/EUR) a v neposledni fadé nova prognoza implikuje pro leto3ek rychlejsi pokles Grokovych sazeb (3M PRIBOR 4,0

% oproti 4,3 %).

- Tento tyden byl zaroven bohaty na nové domdaci makro statistiky. Primyslova produkce v prosinci +2,8 % m/ma -0,7 % r/r a
v souhrnu za rok 2023 primysl poklesl o 0,4 %. K mezimési¢nimu rlstu prdmyslu v prosinci z velkych odvétvi pfispéla
predevsim produkce motorovych vozidel, vyroba pocitacl a elektronickych a optickych pfistrojd, ale rovnéz i strojirenstvi,
které bylo ve druhé poloviné roku v Utlumu. Na zékladnim obrysu prlmyslu se v8ak ani v prosinci nic zasadniho nezménilo,
kdyz nadpolovi¢ni ¢ast pramyslovych odvétvi se i nadale nachéazela v recesi. Pokud chceme na prosincovych Cislech hledat
néco pozitivniho, tak pfedevsim to, Ze se ve 4. Ctvrtleti zastavil pokles novych zakazek, které zaroven signalizuji velmi opatrné
oziveni zahraniéni poptavky. Lednové predstihové ukazatele (PMI, konjunkturalni prizkumy) viak naznaduji, ze na zfetelng;si
oZiveni primyslu si budeme muset pockat nejdfive do 2. Ctvrtleti, ale spiSe az do druhé poloviny letosniho roku.

-V zahrani¢nim obchodu se zboZim v prosinci vyvoz -7,2 % r/r, dovoz -8,9 % r/r a obchodni bilance pfrebytkova ve vysi 3,5 mid.
korun. Za cely rok 2023 vyvoz +0,6 %, dovoz -6,6 % a obchodni bilance prebytkova ve vysi 122,8 mld. korun. Po roce 2022,
kdy se obchodni bilance propadla kvuli drahym komoditdm a problémum v sektoru automotive do hlubokého schodku (204,8
mld. korun), se tak bilance zahrani&niho obchodu v r. 2023 vrétila do Eernych &isel. Divody kladné obchodni bilance je viak
nutné hledat pfedevsim na dovozni stran€, kdyZ doslo k poklesu cen i objemu dovazenych komodit. Kromé toho Ize nizsi
dovoz odUlvodnit i Gtlumem primyslové vyroby, kdy podniky redukovaly nédkupy vstupt i skladové zdsoby. Vyvoz zboZi loni
vzrostl jen o 0,6 % a dafilo se predevsim vyvozu motorovych vozidel, pfic¢emzZ vSak celkova exportni aktivita byla pomérné
utlumena. Cisla ze zahrani¢niho obchodu jsou navic v b&Znych cenach, takze nezohledfuji inflaci.

- Stavebni produkce v prosinci +1,3 % m/m a -4,6 % r/r a za cely rok 2023 snizeni produkce o0 2,6 %, kdyZ vyrazné&jsi pokles byl
zaznamenan v segmentu inZzenyrského stavitelstvi. Podle CSU loni orientagni hodnota vydanych stavebnich povolenti rostla,
ale bytova vystavba byla v Gtlumu zejména ve fazi zahajovani. Maloobchodni trzby v prosinci +0,2 % m/m, +1,6 % r/r a
v souhrnu za rok 2023 pokles maloobchodu o 4,1 %. Za poklesem maloobchodu loni stala predevsim vysoka inflace, ktera se
velmi negativné promitala do poklesu redlnych mezd. K mirnému oZiveni maloobchodu tak zaCalo dochazet az od 4. Ctvrtleti,
kdy jiz preci jen reélny pokles mezd nebyl tak hluboky. Opravdu extrémni pokles zaznamenaly v poslednich dvou letech
maloobchodni trzby za potraviny, které se hodnotoveé ve stalych cenach propadly na rok 2014. Podil nezaméstnanych osob
v lednu vzrostl na 4,0 % z prosincovych 3,7 %.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vaci americkému dolaru v tomto tydnu prudce oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala nad Grovni 23,40
CZK/USD. Koruna je aktualné nejslabsi od lofiského Fijna. Divody oslabeni koruny? Kombinace vyvoje na eurodolaru (posileni
dolaru na zagatku tydne) a ve &tvrtek samoziejmé skokové oslabeni koruny po &tvrteénim zasedani CNB. Nelze vyloudit, ze
koruna muze vici euru jesté kratkodobé oslabit, coZ by se projevilo oslabenim vici dolaru nad hladinu 23,50 CZK/USD. Pokud
ma v3ak mit dalSi oslabeni koruny udrziteln&jsi charakter, tak se to neobejde bez posileni dolaru na ménovém paru EURUSD
hloubéji pod hladinu 1,07 USD/EUR. Spousté&em muze byt v pfistim tydnu velmi dobte prosincova CPI inflace v USA (13/2).
Vice k americkym statistikam v oddilu EURUSD.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUci zlotému ve druhé poloviné tohoto tydne prudce oslabila a zamitila nad hladinu 5,80 CZK/PLN. O tom, Ze tento
scénéaf hrozi, jsme psali v minulém tydnu. Zatimco CNB avizuje dal$i rychlé snizovani Urokovych sazeb pro celou prvni
polovinu letodniho roku, tak polskd NBP naopak naznacuje, Zze Urokové sazby v nejblizsi dobé snizovat nehodla (k NBP viz
dal3i odstavec). V nékolikamé&si¢nim horizontu je podle nas vyvoj koruny vigi zlotému z poslednich dvou mésict neudrzitelny,
a proto i nadéle predpoklddéme, Ze se obchodovani bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN. Rizikem je pro
korunu nyni pfedev&im rychlejsi snizovani Urokovych sazeb ze strany CNB, coZ v tomto tydnu potvrdilo.

Polska centralni banka (NBP) na inorovém zasedani ponechala Urokové sazby neprekvapivé beze zmény. Hlavni sazba tak
od lonského Fijna setrvava na hodnoté 5,75 %. V tiskové zpravé k zasedani NBP zacala o néco vice akcentovat proinflagni
rizika — mozné zrudeni dafovych vyjimek (tarcze antyinflacyjne) a rychlejsi rist mezd ve statnim sektoru. Ob& zminéna
proinflani rizika jsme zminovali v zavéru lonského roku. Nulova DPH na potraviny a zastropované ceny energii prestavuji
silnou proinflaéni naloz (Ceské domacnosti si jiz timto prosli, ty polské to jesté Eeka). Podobné je tomu u ristu mezd s ohledem
na nizkou nezamé&stnanost a dvouciferny rist nominalnich mezd. Spotfebitelska inflace (CPI) sice v 1. &tvrtleti patrn& sestoupi
pod 3 % meziro€né, ale toto zpomaleni bude pouze docasné, kdyZ se v prlbéhu roku nasledné CPI inflace pravdépodobné
vrati zpét do rozmezi 5-7 %. Toto si samoziejmé NBP uvédomuje, a proto Urokové sazby aktudlné dale nesnizuje a
pravdépodobné nebude sniZzovat ani da dalSich zasedanich. VSe ma navic politicky pfesah, kdyz vétsina polskych centrélnich
bankérd nema nyni prili§ v zajmu snizenim sazeb podpofit hospodarsky rast. Velmi dileZité bude zasedani NBP za mésic
v bfeznu, na kterém bude predstavena nova makroekonomické prognéza.
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo priméarné v rozmezi 1,072 — 1,078 USD/EUR. Euro v pondéli jesté
oslabovalo v dozvuku silnych dat z amerického pracovniho trhu (NFP za leden). V pondéli byl navic zvefejnén silny index ISM
ve sluzbach v USA (v lednu rdst na 53,4 z prosincovych 50,5 bodu), kdyz dobfe vy3la i struktura indexu — rlist zaméstnanosti
a novych zakéazek. Pravdépodobnost toho, ze americky Fed snizi Grokové sazby jiz v bfeznu vyrazné poklesla (aktualné pod
20 %). Zatim nadéale pfedpokladame, Ze Fed zahaji snizovani Urokovych sazeb az ve 2. &tvrtleti a to az v Eervnu, kdy bude mit
k dispozici aktualizovanou makroekonomickou prognézu. Predstavitelé Fedu si velmi dobfe uvédomuji, Ze zahdjit snizovani
sazeb prili§ brzy by se mohlo vymstit, coz ostatné v pribé&hu tydne dokumentovaly rozhovory s americkymi centralnimi
bankéfi. Podle Mesterové Fed potfebuje vice jistoty, aby mohl zacit snizovat sazby pozdégji v letoSnim roce a bylo by chybou
zacit snizovat sazby pfili§ brzy i vzhledem k silnému pracovnimu trhu. To, Ze by se USA mohly vyhnout recesi, podle ni vypada
slibné. Podle Kashkariho neni ménova politika aktuainé pfili§ moc utazend a neutraini Urokovéa sazba muize byt vyse, nez tomu
bylo v pfedchozi dekadé.

Euro vUci dolaru tak v tomto tydnu oslabilo na nejslabsi hodnoty za posledni dva mésice. Dalsi dileZity impuls pro dolar podle
nas vzejde v pfistim tydnu od lednové CPl inflace (kli¢ova predevsim jadrova slozka) v USA (13/2). Vychéazime z pfedpokladu,

Ze silnéjsi inflace ve srovnani s trznim konsenzem da dolaru impuls k posileni pod 1,07 USD/EUR a naopak slabsi inflace vrati
EURUSD zpét nad 1,08 USD/EUR.

Z makroekonomickych statistik v Némecku prisla smiSené ¢isla z prosincového priimyslu. Primyslova produkce v prosinci -
1,6 % m/m a -3,0 % r/r, ale vyrazné zlepseni novych priimyslovych zakazek +8,9 % m/m a +2,7 % r/r. Otdzkou samoziejmé je,
zda se jedna o mimoradny vykyv nebo o udrziteln&jsi zlepseni doméci i zahraniéni poptavky (to ukazi nejblizsi mésice). HICP
inflace v Némecku v lednu findlné potvrzena na -0,2 % m/m a +3,1 % r/r. Podle hlavniho ekonoma Evropské centralni banky
(ECB) P. Lanea mUze proces odeznivani inflace probihat v eurozéné rychleji, nez se predpokladalo. Podle nas viak ECB za¢ne
snizovat Urokové sazby nejdfive ve 2. Ctvrtleti.
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