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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Mzdy v priméru ve 4. &tvrtleti redIné poklesly o 1,2 % r/r a za cely rok 2023 reéln& poklesly 0 2,9 %.

- CR: Zahrani&ni obchod se zboZim v lednu vyvoz -6,5 % r/r, dovoz -5,5 % r/r a obchodni bilance s prebytkem jen 3,7 mid. korun.
- Eurozona: Evropska centraini banka ponechala Urokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 4,50 %.

- Némecko: Primyslova produkce v lednu +1 % m/ma -5,5 % r/r a nové primyslové zakézky -11,3 % m/ma -6,0 % r/r.

- Polsko: Polska centraini banka ponechala Grokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb v unoru poklesl na 52,6 z lednovych 53,4 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index spotfebitelskych cen (inor). Maloobchodni trzby (leden). Priimyslova produkce (leden).
- Némecko: Index spotfebitelskych cen (Gnor) — finalné.

- Polsko: Index spottebitelskych cen (tnor).

- USA: Index spotfebitelskych cen (Gnor). Maloobchodni trzby (Gnor).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,35 25,40 25,30 25,30 0,05 -0,19% EUR/CZK 25,30 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,40 23,46 23,12 23,14 0,26 -1,12% USD/CZK 23,14 23,55 23,81 24,08 23,79
PLN/CZK 5,849 5,908 5,848 5,875 -0,03 0,45% PLN/CZK 5,88 579 5,68 5,51 533
GBP/CZK 29,60 29,77 29,51 29,64 -0,04 0,14% EUR/USD 1,093 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,320 4,328 4,293 4,304 0,02 -0,35%
EUR/USD 1,0839 1,0955 1,0821 1,0932 -0,01 0,85%
EUR/HUF 393,39 396,21 391,44 393,92 -0,53 0,13%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 627 6,23 595 5,60 4,88 ¢NB 20.3. 6,25 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 543219 558283 566391 6,04143 ECB 1.4, 4,50 4,50 3,50 3,00
EURIBOR 3870 3,868 3,929 3,912 3,746 FED 203. 5,50 5,50 525 4,75

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



Vyvoj EUR/CZK

- Obchodovani koruny vUci euru se vtomto tydnu i nadéle odehrévalo v Gzkém pasmu 25,30 — 25,40 CZK/EUR. Vyrazné&jsi
dopad na korunu nemély ani zvefejnéné domaci statistiky, ani c&tvrteéni zasedani Evropské centrdlni banky.
Z nékolikatydenniho nadhledu aktuéliné probiha konsolidace koruny poté, co v prvni poloviné unora vici euru oslabila o 3 %.
Pristi tyden je zajimavy na domdaci makroekonomické statistiky, kdyZz z pohledu koruny bude nejdUlezitéjsi unorova
spotfebitelska inflace (11/3) — ndvaznost inflace na mé&novou politiku Ceské narodni banky (CNB) a na kurz koruny. | nadale
podle nas plati, Ze aktualni kurz koruny je zajimavy na zaji§téni z pohledu exportnich podnikd.

- Stru¢né ke zvefejnénym makroekonomickym statistikdm. Primérna hrubd mési¢ni nominalni mzda ve 4. Ctvrtleti loriského
roku (2023) vzrostla o0 6,3 % r/r, aviak redlné po odisténi o spotfebitelskou inflaci, poklesla 0 1,2 % r/r. Realné mzdy klesaji
devét ctvrtletiv fadé. Za cely rok 2023 se realné primérna mzda snizila o 2,9 %, nebot inflace dosahla 10,7 % a nominalni rdst
mezd byl 7,5 %. Leto3ni rok pfinese v tomto sméru kone¢né zlepseni. O&ekavame rust redlnych mezd lehce pres 3 % (rast
nomindlnich mezd o 5,5 % a spotfebitelskou inflaci v rozmezi 2 — 2,5 %). Rist redlnych mezd je kli¢em k oZiveni spotfeby
domécnosti a HDP.

- Devizové rezervy CNB v Ginoru mirn& poklesly o 0,48 mid. eur na 133,9 mid. eur. Odprodeje &asti vynost z drzby devizovych

rezerv v lednu lehce zrychlily na 298 mil. eur (nejvy3si hodnota od zahajeni programu loni v srpnu). Zajimavé bude sledovat
tuto statistiku za Unor, zdali CNB odprodeje vynost zintenzivnila s ohledem na slab$i inorovy kurz koruny.

- Zahrani¢ni obchod se zboZim v lednu negativné prekvapil. Vyvoz v lednu -2,9 % m/ma -6,5 % r/r, dovoz v lednu +0,9 % m/m
a -5,5% r/r a obchodni bilance byla vykazala prebytek jen 3,7 mld. korun. O¢ekavali jsme pfitom prebytek obchodni bilance
v rozmezi 20—25 mid. korun s ohledem na silnou lednovou produkci osobnich automobild i na pomérné silna lednova ¢isla z
némeckého zahrani¢niho obchodu. Pfebytek obchodu s motorovymi vozidly se sice zvysil o 2,8 mid. K& a deficit obchodu s
ropou a zemnim plynem se meziro¢né zmenSil o 1,8 mld. K&, v obou pfipadech jsme viak ocekavali lepsi bilance. Nepfiznivy
dopad do celkového salda zahrani¢niho obchodu mél v lednu obchod s ostatnimi dopravnimi prostfedky a nizsi prebytek
obchodu s elektrickou energii. NevSimnout si nelze slabé exportni dynamiky u strojirenstvi ¢i dopravnich prostfedkd a silny
rist exportu u automobil( je taZzen hodné nevyfizenymi zakdzkami z predchozich Ctvrtleti. Stéle tak podle nas plati, Ze
nezbytnym pfedpokladem k oZiveni exportu je zlepSeni zahrani¢ni poptéavky.

- Podil nezamé&stnanych osob (PNO) v Unoru oproti lednu nepatrné& vzrostl. Po zaokrouhleni setrval na 4,0 %. Aktivita na
pracovnim trhu je v inoru obvykle nizsi a vyrazné&jsi roli nehraji v tomto mésici ani sezénni faktory. Po€et hlaSenych nabizenich
volnych pracovnich mist se v inoru mirné zvysil na 268,6 tis. z lednovych 266,8 tis. Pocet volnych pracovnich mist je tak jiz
tfeti mésic v fad& (od lofského prosince) niz3i, nez pocet nezaméstnanych. | nadale se v3ak podle nas nejedna o velky
problém, kdyZ pres zimu pravidelné dochéazi k poklesu poptavky po pracovnicich kvili negativni sezénnosti. Celkovy pocet
nabizenych mist z(stavéa navzdory stagnaci ceské ekonomiky pomérné vysoky.

-V nadhledu poslednich dvou let je vSak ubytek volnych pracovnich mist zietelny. V inoru 2022 pocet volnych mist €inil 363,9
tis., v Gnoru 2023 283,1 tis. a letos v Gnoru zmin&nych 268,6 tis. Patrny je i Gbytek volnych pracovnich mist podle Ceského
statistického Ufadu (experimentalni statistika volnych pracovnich mist). Ve 4. &tvrtleti 2023 91,5 tis. volnych mist, coz je
nejnizsi hodnota od 2. Etvrtleti 2021. A v neposledni fadé nizsi poptavku po zaméstnancich hlasi na zaCatku roku firmy v
pramyslu i ve sluzbach (podle konjunkturalnich priizkuma).
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu posilila a ve &tvrtek odpoledne zamifila pod hladinu 23,30 CZK/USD (mé&si&ni
maximum koruny). Tyto fadky jsou pséany pred zvefejnénim hlavnich statistik z amerického pracovniho trhu NFP (dnes 8/3
odpoledne).

V USA v tomto tydnu poutaly pozornost nové statistiky z tamniho pracovniho trhu. V rdmci Unorového indexu ISM ve
sluzbach doslo k poklesu ve slozce zaméstnanosti na 48 z lednovych 50,5 bodu. Mirné za trznim odhadem skoncil i Gnorovy
report ADP — zamé&stnanost v soukromém sektoru vzrostla oproti lednu o 140 tis. (odhad 150 tis.). NarGst mezd pro osoby,
které méni zaméstnani, vSak poprvé za vice nez rok zrychlil, a to na 7,6 % z lednovych 7,2 %. To je urcité varovani pro americky
Fed, Ze dynamika mezd z(stava zvysena a tim padem pretrvava riziko vétsi perzistence CPIl inflace, a to predevsim v jadrové
sloZce. Dalsi dllezitou statistikou byl priizkum JOLT — v lednu doslo k mirnému poklesu otevienych pracovnich pozic na 8,86
mil. z prosincovych 8,89 mil. Nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 2. bfezna Cinily 217 tis. Tyto Ffadky jsou
pséany pred zvefejnénim nejsledovanéjsich statistik z amerického pracovniho trhu (mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich
mist NFP). V souhrnu na zakladé zvefejnénych dat jsou vid&t znamky mirného ochlazovani pracovniho trhu v USA, ale
s rizikem rychlejsiho tempa ristu mezd (je v3ak férové zminit, Ze jednotkové naklady prace ve 4. Etvrtleti rychlejsi dynamiku
mezd nepotvrzuji).

Séf amerického Fedu J. Powell v projevech v americkém Kongresu viceméné zopakoval to, co zaznélo na zasedani Fedu na
nas zacne snizovat Urokové sazby, ale potfebuje vidét udrzitelné zpomalovani spotrfebitelské inflace ke 2 %. | nadéle
predpokladdme, Ze Fed poprvé snizi sazby v €ervnu. Z vyjadreni nékterych ¢lend Fedu je vSak patrné, Ze si Fed po prvnim
snizeni sazeb mUZe dat pauzu, vyhodnotit dopady a teprve poté pristoupit k dal§imu sniZzovani sazeb.
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Vyvoj PLN/CZK

Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se ¢eské méné nedafilo a obchodovani se vrétilo zpét k hladiné 5,90 CZK/PLN.
Zloty t&zil z nemé&nného postoje Polské centralni banky (NBP) nesniZovat trokové sazby i slov $éfa NBP A. Glapinského, ze
silny zloty pomahé snizovat inflaci. BEhem brezna stéle nelze vyloucit dal§i oslabeni koruny blize hranici 6 CZK/PLN, obzviasté
pokud koruna v(ici euru oslabi nad hladinu 25,50 CZK/EUR a zloty paralelné v&i euru posili k hlading 4,25 PLN/EUR (maximum
zlotého z konce r. 2019). Ve stfedn&dobém horizontu je podle nas vyvoj koruny vudi zlotému z poslednich mésict
neudrzitelny (prudké posilovani zlotého), a proto i nadale predpokladame, Zze se obchodovani bude postupné vracet zpét
k hladiné 5,50 CZK/PLN.

Polska centralni banka (NBP) ponechala na bfeznovém zasedani Urokové sazby beze zmény, hlavni sazba tak nadéle setrvava
na 5,75 %. Nic zatim nenasvédcuje tomu, Ze by se NBP chystala na nejblizSich zasedanich sazby snizit a to ani navzdory
vyrazn&jsimu poklesu spotiebitelské inflace (v lednu 3,9 % r/r), kterd navic mdze v nadchazejicich mésicich zamitit pod 3 %.
Divodem je totiz velkd nejistota ohledné vyvoje inflace v nadhledu dalich &tvrtleti (v Polsku totiz stale zUstavaji
zastropované ceny energii, nulovd DPH na vybrané potraviny a do toho mzdy nominainé rostou pres 10 % r/r). Inflagni
potencidl v Polsku podle nas zlstava velmi vysoky. V nové prognéze NBP mirné snizila progndzu inflace pro letosni rok na 3,6
% z 4,6 % a pro rok 2025 na 3,6 % z 3,7 % (stéle nad infla&nim cilem 2,5 %) a zvysila prognézu ristu HDP pro leto3ni rok na 3,5
%229 %aprorok2025na4,3%z3,6%.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim mé&novém paru v tomto tydnu euro posililo nad hladinu 1,09 USD/EUR a zkraje pate¢niho odpoledne se nachéazelo
na trovni 1,093 USD/EUR. Posileni eura Ize v tomto tydnu oddvodnit mirné slabsimi &isly z amerického pracovniho trhu (bez
NFP), vyrokem J. Powella (Fed), Ze Fed jiz neni daleko od zahajeni sniZovani sazeb a pravdépodobnosti, Ze evropska ECB
nezac¢ne sazby sniZovat dfive, nez v Cervnu. Obratem je tfeba zminit, Ze tyto fadky jsou psany pred zvefejnénim dllezZitych
unorovych &isel z amerického pracovniho trhu NFP dnes odpoledne (8/3). Vzhledem k tomu, jak moc je situace na finan&nich
trzich naSponovan, tak nelze na eurodolaru vyloucit opravdu velmi vyraznou reakci.

Evropska centralni banka (ECB) na &tvrte¢nim zasedani ponechala Urokové sazby beze zmény, tj. diskontni sazba setrva na
4 % a hlavni sazba na 4,50 %. Naposledy ECB sazby zvy3ovala v zaFi lofiského roku (2023). V nové makroekonomické
prognéze ECB pogita s rychlejsim odeznivanim spotfebitelské inflace HICP (harmonizovany index spotfebitelskych cen)
v eurozoné ve srovnani s prognézou ze zavéru lofiského roku. Nové podle ECB letos HICP inflace zpomalina 2,3 % a v roce
2025 na 2,0 %, tj. na inflacni cil. Smérem dold byla rovnéZ upravena progndza jadrové slozky inflace na 2,6 % pro letosni rok
a 2,1 % pro rok 2025. ECB rovnéZ snizila vyhled na hospodéarsky rist pro letosni rok na 0,6 % a je pravdépodobné, Ze
hospodatska aktivita zlstane v blizkém horizontu utlumena. V roce 2025 HDP podle ECB vzroste 0 1,5 %.

Ocekavani spojena s blizicim se snizovanim urokovych sazeb v eurozéné jsou vSak podle nas az prilis optimisticka. Je
evidentni, ze HICP inflace zpomaluje a je zaroven jasné, Ze vysoké Urokové sazby v eurozéné nebudou na véky a ECB za¢ne
v dohledné dobé sazby snizovat. Zaroven viak v eurozéné pretrvavaji zvysené domaci cenové tlaky, coz na zac¢atku letosniho
roku potvrzuji napf. indexy PMI ve sluzbach. | s ohledem na nizkou nezaméstnanost v eurozéné je rdst mezd pomérné
robustni, coZ je pro ECB hlavni proinflacni riziko, a to primarné skrz pomalejsi odeznivani HICP inflace ve sluzbach. Pravé toto
je davod, pro€ si podle nas bude chtit ECB pockat na vyvoj mezd v eurozéné za 1. Etvrtleti letoSniho roku a k prvnimu snizeni
urokovych sazeb se odhodla az v cervnu. Tento scénérf podle nas potvrzuje i komunikace ECB, Ze rozhodovani ECB bude
odvislé od pfichozich dat. Ch. Lagardeova (3éfka ECB) navic n&kolikrat nepfimo Fekla, Ze na dubnovém zasedani ECB
pravdépodobné sazby snizovat nebude. Duvod je prosty, zasedani ECB se totiz uskute&ni na za¢atku dubna (11/4) a ECB v té
dobé nebude mit pravé dostate¢nou oporu v datech.

Ze statistik v eurozéné byl zvefejnén index PMI ve sluzbach za unor (findlné 50,2 bodu a poprvé od lofiského &ervence nad

neutraini 50) a kompozitni PMI zlep3eni na 49,2 bodu. V Né&mecku byla zvefejn&na smidena &isla z lednového pramyslu —
produkce (+1% m/m, -5,5 % r/r) a nové zakazky (-11,3 % m/m; -6,0 % r/r).

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



EUR/USD
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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