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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Spotfebitelské ceny v lednu vzrostly 0 1,5 % m/ma 0 2,3 % r/r a v jadrové sloZce 0 2,9 % r/r.
- Eurozoéna: Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti po zptesnéni O % k/k a +0,1 % r/r.

- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v tUnoru vzrostl na 19,9 z lednovych 15,2 bodu.
- Polsko: Spotrebitelské ceny v lednu vzrostly 0 0,4 % m/mao 3,9 % r/r.

- USA: Spotrebitelské ceny v lednu vzrostly 0 0,3 % m/ma o 3,1 % r/r a v jadrové sloZzce 0 0,4 % m/mao 39 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator dlivéry (anor).

- Eurozéna: Kompozitni index PMI (Gnor) — pfedb&zny odhad. Index spotfebitelskych cen HICP (leden) — finaIni Gdaj.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (Gnor). Hruby doméci produkt (4. &tvrtleti) — finalni udaj.

- Polsko: Maloobchodni trzby (leden). Pramyslova produkce (leden).

- USA: Zaznam z lednového zasedani americké centrélni banky Fed (FOMC).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,21 25,51 25,14 25,44 -0,24 0,93% EUR/CZK 25,44 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,36 23,77 23,33 23,62 -0,26 111% USD/CZK 23,62 23,55 23,81 24,08 23,79
PLN/CZK 5,829 5,876 5,811 5,865 -0,04 0,61% PLN/CZK 5,87 579 5,68 5,51 533
GBP/CZK 29,56 29,84 29,15 29,61 -0,05 0,19% EUR/USD 1,077 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,322 4,350 4,301 4,337 -0,01 0,33%
EUR/USD 1,0781 1,0805 1,0693 1,0769 0,00 -0,11%
EUR/HUF 38799 38939 384,95 389,31 -1,32 0,34%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,27 6,28 6,11 5,74 493 CNB 20.3. 6,25 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 543427 558070 567181 6,04143 ECB 7.3. 4,50 4,50 3,50 3,00
EURIBOR 3,852 3,877 3,915 3,925 3,662 FED 203. 550 550 525 475

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna si proZila dalsi velmi volatilni tyden, v jehoZ pribéhu vici euru oslabila az na Uroven 25,50 CZK/EUR. Impulsy k oslabeni
koruny poskytla dvakrat lednova spotfebitelska inflace (CPI). V Utery odpoledne nejprve CPI v USA a ve &tvrtek rano Geska
CPI inflace. Vzhledem k tomu, Ze koruna od zaCatku Unora vac¢i euru oslabila jiz o 3 %, tak se podle néds prostor pro dalsi
oslabovani koruny zmensuje. Slabsi kurz koruny se zaroveh pfili§ nezamlouva bankovni radé Ceské narodni banky (CNB), ktera
ma v progndze primérny kurz koruny vici euru pro 1. Etvrtleti 24,70 CZK/EUR. Nemyslime si, Ze by na zékladé slabsi koruny
prestala bankovni rada na nadchazejicich zasedanich snizovat Urokové sazby, ale preci jen mize zacit brat vice v potaz i
vyvoj kurzu. Snizovani Urokovych sazeb tak muze byt diky slabsi koruné o néco pomalejsi. Sazby vSak podle nas puljdou
rychle doll tak jako tak.

Pokud jde o dal3i vyvoj koruny, tak kratkodobé oslabeni na 25,80 — 25,90 CZK/EUR (minima koruny z Gnora 2022 po napadeni
Ukrajiny) nelze UpIné vylougit, ale k tomu, Ze by se koruna drzela na téchto hodnotach po delsi dobu, fadové mésice, jsme
skepticti. Alternativné oslabeni koruny nad hladinu 26 CZK/EUR by jiz bankovni radé CNB podle nas zacalo vyrazné vadit, ale
na realné devizové intervence bychom pfili§ nespoléhali. CNB by podle nas zvolila kombinaci verbalnich intervenci a
pomalejsiho snizovani sazeb (pfipadné preruseni snizovani sazeb). CNB by rovnéZ mohla navysit mésiéni objem prodejd
vynosu z devizovych rezerv (nyni necelych 300 mil. eur mé&si¢né). Nejpravdépodobnéjsim scénafem pro nadchazejici mésice
je podle nas postupna stabilizace kurzu koruny vUci euru v rozmezi 24,70 — 25,50 CZK/EUR, alternativné az zmifiovanych
25,90 CZK/EUR. Ceteris paribus pokud samoziejmé nedojde k né&jakému mimorddnému negativnimu Soku. Ve srovnani
s minulym tydnem jsme upravili prognézu na mési¢nim horizontu na 25,20 CZK/EUR.

Hlavni tuzemskou makroekonomickou statistikou tohoto tydne byla dlouho o€ekavana lednova CPl inflace, ktera prekvapila
vyrazné slab$im rlstem, neZ predpokladala v nové prognéze CNB (3,0 % t/r) i neZ byl trzni konsenzus (2,9 % r/r). Konkrétné
v lednu spotfebitelské ceny oproti prosinci vzrostly ,jen” o0 1,5 %, coz v meziro€nim srovnani znamenalo zpomaleni cenového
rlstu na 2,3 %. Takto nizky meziro¢ni rGst CPI inflace byl naposledy v bfeznu 2021, tj. téméF pred tfemi lety. Spotiebitelska
inflace se tak kone&né& vraci k 2 % infla&nimu cili CNB. Obratem je v$ak tfeba zdlraznit, Ze zpomaleni CPI inflace na 2,3 %
vyjadfuje jen meziro¢ni zménu cenové hladiny mezi letoSnim a lofiskym lednem a nic neméni na extrémnim nérdstu cenové
hladiny v poslednich dvou letech. Kumulativné za roky 2022 a 2023 se cenova hladina zvysila o vice jak 27 %. Pro bankovni
radu CNB je lednové inflace bezpochyby potvrzenim toho, e inflace v CR odezniva a zarovefi argumentem pro rychlejsi
snizovani Urokovych sazeb na nadchazejicich zasedanich. Ma to v8ak zasadni hacek — kurz koruny. Jak piSeme vyse, tak
rozhodovani CNB o sazbach bude do urg&ité miry determinovat slabost/sila koruny.

V mezimési¢nim srovnani se zdrazovalo primarné v oddilu bydleni (2,9 %), kde dvoucifernym tempem rostly ceny elektfiny a
vodného a sto¢ného. Mensi zdrazeni si pfipsal zemni plyn, teplo a tepla voda. DalSim oddilem, kde se mezimési¢né zdrazovalo
byly alkoholické napoje a tabak (4,1 %), kde doslo ke zvyseni spotfebnich dani. Jen velmi mirné vzrostly v lednu ceny potravin
(0,1 %), kde doslo ke snizeni DPH. Zdrazovalo se i v oddilech rekreace a kultura &i stravovani a ubytovani a velmi mirn& i v
oddilu doprava.

V meziro¢nim srovnani spottebitelské ceny vzrostly ,jen” 0 2,3 %. Nejvice k meziro&nimu rlstu inflace prispival oddil bydleni,
voda, energie a paliva a déle drazsi alkohol a tabak, stravovani a ubytovani a rekreace a kultura. Naopak ceny potravin
meziro¢né& poklesly a vzhledem k véze ve spotfebnim kosi vyznamné prispély ke zpomaleni inflace. Pro leto$ni rok (2024)
ocekadvame zpomaleni CPl inflace do rozmezi 2 — 2,5 %.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

- Vuci americkému dolaru koruna v tomto tydnu v Gtery odpoledne prudce oslabila, a to v souvislosti s 0 néco vyssi lednovou
CPI inflaci v USA. Po &ast tydne se tak koruna pohybovala v okoli hadiny 23,70 CZK/USD (nejslabsi hodnoty od listopadu
2022). Ve &tvrtek odpoledne viak koruna ¢ast ztrat umazala po slabsim lednovém maloobchodu v USA a vrétila se k hladiné
23,50 CZK/USD. | nadéle podle nas plati, Ze pokud ma 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, k ¢emuZ v tomto tydnu nedoslo. Na
statistiky z USA je pfisti tyden pomérné chudy a vétsi dopad na ménovy par USDCZK mohou mit indexy PMI v eurozéné skrz
eurodolar.

- Z makroekonomickych statistik v USA byla zvefejnéna lednovéa CPl inflace (+0,3 % m/m a +3,1% r/r) a v jadrové slozce (+0,4
% m/m a +3,9 % r/r). Jak interpretovat vy33i rast inflace? Miniméaln& tak, Ze rychly rlst americké ekonomiky se silnym
pracovnim trhem stéle generuje vys$si nez Zadouci inflaéni tlaky. V takovém prostfedi mize trvat odeznivani inflace déle a i
udrzitelné dosazeni 2 % inflacniho cile miZe byt pro Fed problematictéjsi. Z pohledu Urokovych sazeb je nyni podle nés jasné,
7e Fed zacne snizovat sazby nejdfive ve 2. Etvrtleti (zatim stéle sazime na cerven) a snizovani sazeb nemusi byt nasledné tak
rychlé, jak finanéni trh oekava (souhrnné 100 bodl do konce letosniho roku). Z dalsich zvefejnénych statistik v USA naopak
zklamaly lednové maloobchodni trzby (-0,8 % m/m a +0,6 % r/r).

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

- VU¢i polskému zlotému se koruna v tomto tydnu primarné pohybovala v $ir§im okoli hladiny 5,85 CZK/PLN. VU¢&i euru sice
koruna b&hem tydne oslabila, ale to samé platilo i pro zloty vi&i euru. Jak v CR, tak i v Polsku byla v tomto tydnu zvefejnéna
lednové spotiebitelska inflace (CPI) a v obou pfipadech byla slabsi ve srovnani s trznim konsenzem (v CR vyraznéji). Polska
centrélni banka (NBP) v3ak na Ginorovém zasedani pomé&rné jasné avizovala, Ze irokové sazby sniZovat nyni snizovat nechce,
kdyz zpomaleni CPI inflace povaZuje za doCasné a v pribéhu roku se meziro¢ni CPI vrati zpét nad 5 %. V tomto sméru bude
dllezité breznové zasedani NBP, na kterém bude zverejnéna nova makroekonomicka progndza vcetné trajektorie CPI inflace.
V nékolikamésic¢nim horizontu je podle nas vyvoj koruny vici zlotému z poslednich dvou mésict neudrzitelny, a proto i nadale
predpokladame, Ze se obchodovani bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN.

- Z makroekonomickych statistik v Polsku byl v tomto tydnu zvefejnén zpresnény odhad HDP za 4. &tvrtleti (O % k/k a +1,0 %
r/r). Lednova CPI inflace byl o néco slabsi, nez se o&ekavalo (+0,4 % m/m a +3,9 % r/r). Jak piseme vy3e, nizsi CPI inflace je
pravdépodobné pfechodna a od 2. Ctvrtleti zaCne opét zrychlovat.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,07 — 1,08 USD/EUR. V utery odpoledne po silngjsi CPI
inflaci v USA sice dolar posilil t&sné& nad hladinu 1,07 USD/EUR a prestoZe se béhem stfedy krétce podival i pod zminénych
1,07, tak si dalSi vyrazné&jsi zisky nepfipsal. Ve Ctvrtek odpoledne dolar oslabil pod slabsim lednovém maloobchodu. Zatimco
v tomto tydnu bylo zvefejnéno hned nékolika zajimavych statistik (pfedevsim CPI inflace v USA — vice v oddilu USDCZK)
s vyraznym kurzotvornym potencidlem, tak pfisti tyden je na americka &isla relativné chudy. Zaznam (minutes) z lednového
zasedani amerického Fedu podle nas nic zdsadné prekvapivého nepfinese. V pondéli (19/2) je navic v USA statni svatek a
finan¢ni trhy v USA jsou zavfené. Vyraznéjsi dopad na eurodolar by tak podle nas mohl vzejit od Gnorovych indext PMI.
Pfipadné& slabsi PMI by mohly vratit eurodolar zpét k hlading 1,07 USD/EUR. Vyraznéjsi dopad lednové HICP inflace (finalni
udaj) na kurz eura neo&ekavame.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné byl v tomto tydnu zvefejné&n presnény odhad HDP za 2. &tvrtleti (0 % k/k, +0,1 %
r/r), ktery potvrdil, Ze se eurozéna ve druhé poloving lofiského roku tésné vyhnula technické hospodafské recesi (dvoji
mezikvartaini pokles HDP v fad&). Priimyslova produkce v eurozéné v prosinci vyrazné vzrostla (+2,6 % m/m a +1,2 % r/r), na
¢emz se podilela predevsim skokovy nérUst produkce v lrsku. Z tohoto didvodu bychom tedy prosincovéd data nijak
neprecenovali, kdyz lednové PMI ve vyrobé ukazovala jen mirné zlepSeni. Index ekonomického sentimentu ZEW v Némecku
v unoru vzrostl na 19,9 zlednovych 15,5 bodu, av3ak subindex ZEW hodnotici sou¢asné podminky poklesl na -81,7
z lednovych -77,3 bodu.
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