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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Spottebitelska inflace v tinoru zpomalila ha 2,0 % r/r a po vice jak péti letech se vratila na infladni cil CNB.
- CR: Maloobchodni trzby v lednu +1,0 % m/m a +2,4 % r/r. Pramyslové produkce v lednu -2,3 % m/ma O % r/r.
- Némecko: Index spotfebitelskych cen v Unoru findlné +0,4 % m/ma +2,5 % r/r.

- Polsko: Index spotrebitelskych cen v tnoru +0,3 % m/m a +2,8 % r/r.

- USA: Spotfebitelské ceny CPI v tinoru +0,4 % m/ma +3,2 % r/r a v jadrové slozce +0,4 % m/m a +3,8 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky. Index cen primyslovych vyrobct (anor).

- Eurozéna: Index spotfebitelskych cen HICP (Gnor) — finalni Udaj. Indexy PMI ve vyrobé a ve sluzbach (bfezen) — pfedb&zné.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (bfezen).

- Polsko: Primyslova produkce a maloobchodni trzby (Gnor).

- USA: Zasedani Americké centraini banky (Fed).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,29 25,35 25,15 2517 0,12 -0,48% EUR/CZK 25,17 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,12 23,21 22,97 23,10 0,01 -0,06% USD/CZK 23,10 23,33 23,36 23,62 23,33
PLN/CZK 5,872 5,921 5,846 5,859 0,01 -0,22% PLN/CZK 5,86 579 5,68 5,57 544
GBP/CZK 29,72 29,77 29,42 29,48 0,23 -0,80% EUR/USD 1,089 1,08 1,07 1,05 1,05
EUR/PLN 4,298 4,303 4,274 4,295 0,00 -0,07%
EUR/USD 1,0940 1,0963 1,0871 1,0890 0,01 -0,46%
EUR/HUF 39336 399,64 391,21 393,01 0,35 -0,09%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 627 6,14 5,89 5,56 484 ¢NB 20.3. 6,25 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 5,441 5,591 5,685 6,041 ECB 1.4, 4,50 4,50 3,50 3,00
EURIBOR 3,881 3,843 3,928 3,903 3,701 FED 203. 5,50 5,50 525 4,75
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Vyvoj EUR/CZK

- Koruna vugi euru ve druhé poloviné tohoto tydne bez zjevnych fundamentélnich dlvodu posilila pod hladinu 25,20 CZK/EUR.
A pod touto Urovni se pohybovala i zkraje pate¢niho odpoledne. V tydnu zvefejnéné doméaci makroekonomickeé statistiky na
kurz koruny nemély vyrazné;jsi dopad, a to dokonce ani Unorové spotfebitelska inflace. \Vyvoj koruny v tomto tydnu sice spise
podporuje dalsi pozvolné posilovani ceské mény smérem k hranici 25 CZK/EUR ve druhé poloviné brezna, ale nejistotu
pfedstavuje pro korunu blizici se zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). O&ekévéame, ze CNB sniZi sazby opét
o 50 bazickych bodu (zasedani ve stfedu 20/3), coz je i trzni konsenzus. Vyrazn&jsi snizeni sazeb o 75 bodd vak Upln&
vylougit nelze s ohledem na rychlejSi zpomalovani inflace. Na vyraznéjsi snizeni sazeb by koruna velmi pravdépodobné
reagovala oslabenim.

- Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Spotfebitelské ceny (CPI) v tnoru +0,3 % m/m a +2,0 % r/r.
Odeznivani inflace tak pokracuje. Meziroéni riist cenové hladiny se tak po vice jak pé&ti letech vratil na inflaéni cil CNB, tj. na
2 %. Meziro&né spotfebitelska inflace naposledy rostla o 2 % v prosinci 2018. Unorova inflace se zarover nachézela vyrazné
pod prognézou CNB, ktera pro tnor predikovala 2,8 %. Aktuaini svizné odeznivani spotiebitelské inflace otevird CNB prostor
pro dalsi rychlé snizovani uUrokovych sazeb v prvni poloviné letoSniho roku. Pro letosni rok ocekdvame zpomaleni
spottebitelské inflace do rozmezi 1,9 — 2,3 %. Nejistotu predstavuje i nadale opozdény efekt precenovani zbozi a sluzeb v
dalSich mésicich.

- Zacéatek letogniho roku byl z pohledu maloobchodu pozitivni. Maloobchodni trzby v lednu +1,0 % m/m (samoziejmé po
sezonnim od&isténi) a +2,4 % r/r. Znémky toho, ze se situace v maloobchodu zacind pomalu zlepSovat, byly patrné jiz ve 4.
Etvrtleti lofiského roku (2023), kdyZ oproti 3. &tvrtleti maloobchodni trzby redlné vzrostly o 0,8 %. A 0 0,5 % mezittvrtletng
ve 4. Etvrtleti vzrostla i spotfeba doméacnosti. V letodnim roce (2024) Ize podle nas oéekavat rast maloobchodnich trzeb v
rozmezi 3-4 % a to v souvislosti s niZsi inflaci a redlnym rdstem mezd. Dopad Usporného fiskalniho balicku na spotfebu
tuzemskych domacnosti bude podle nas jen omezeny. Zaroven se viak stale domnivame, Ze leto3ni rok rozhodné nebude o
néjakém boomu v utraceni a rychlém rozjezdu spotfeby domaéacnosti. Naopak je nutné pocitat s tim, Ze oZivovani
maloobchodu bude jen pozvolné a na Urovné maloobchodnich trzeb z r. 2021 ve stélych cenach se nedostaneme ani letos, a
pravdépodobné ani v roce 2025.

- Po vzedmuti primyslu v zavéru loriského roku doslo v lednu ke korekci. Primyslova produkce vlednu -2,3 % m/m a v
meziro¢nim srovnani stagnovala. Nové zakazky v lednu poklesly o 2,6 % m/m a o 2,7 % r/r. Meziro¢ni pokles se tykal jak
tuzemskych, tak i zahrani¢nich novych zakazek. Zhor$eni lednového priimyslu dopfedu avizoval pomérné vyrazny pokles
davéry vyrobnich podnikd v konjunkturdlnim prlzkumu. Lednova C&isla z prdmyslu byla vyrazné ovlivnéna produkci
motorovych vozidel. Zatimco v mezimési¢nim srovnani vyroba automobilll poklesla o 11,8 % a vyrazné prispéla k
mezimési¢nimu poklesu celkové prdmyslové produkce, tak v mezirocnim srovnani vyroba aut vzrostla o 6,7 %.

- Sutlumenéjsi aktivitou ve zpracovatelském pramysilu je podle nas nutné pravdépodobné pocitat po vétsi ¢ast prvni poloviny
letosniho roku. Index PMI ve vyrobé sice signalizuje mirné zlepSeni aktivity, av8ak i nadale se nachazi pomérné hluboko pod
neutralni hladinou 50 bodU. Vyrazn&jsi zhorseni davéry v primyslu v Gvodu letodniho roku (leden i Gnor) hlasil konjunkturaini

prizkum. Nové primyslové zakazky byly v lednu po mirném zlepSeni ve 4. Ctvrtleti slabsi. SmiSena primyslova Cisla na zacatku
letosniho roku chodi z Némecka. Pro letoSek ocekdvame rast primyslu v rozmezi 0 — 0,5 %.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna se vic&i americkému dolaru v tomto tydnu pohybovala primérné v rozmezi 23 — 23,20 CZK/USD a ¢aste¢né kopirovala
vyvoj na eurodolaru. Pro vyvoj koruny vici dolaru ve druhé poloviné bfezna bude velmi dilezité zasedani Americké centralni
banky (Fed) v pFistim tydnu (20/3). Vice se zasedani Fedu vénujeme v oddilu EURUSD. Nepredpokladame, Ze by Fed v pFistim
tydnu dal jasné&jsi informaci, zdali hodla Urokové sazby snizovat na zaCatku kvétna nebo az v Cervnu.

Z makroekonomickych statistik v USA poutala v tomto tydnu nejvétsi pozornost spotrebitelskd CPI inflace za unor. CPI
v unoru +0,4 % m/m a +3,2 % r/r a v jadrové sloZzce +0,4 % m/m a +3,8 % r/r. CPI mirné nad trznim konsenzem. Ukazuje se,
Ze pravé posledni krok k udrzitelnému nédvratu inflace na 2 %, mlze byt ten nejtézsi. Meziro¢ni jadrova inflace sice
v poslednich mésicich déala zpomaluje, ale jiz jen velmi pozvolna. Meziro¢ni celkova inflace se od lofiského €ervna pohybuje
vintervalu 3 — 3,7 % r/r. Mezimési¢ni rast jadrové inflace v lednu i v Unoru ¢inil 0,4 %, cozZ je v anualizovaném vyjadreni 4,9 %,
tj. hodnota na hony vzdalena 2 %. Fed by podle nés idealné potfeboval nékolik mésicl v fadé vidét mezimésicni rlst jadrové
inflace pod 0,2 %. O n&co vyraznéji v tnoru v USA rostla i vyrobni inflace (PPI) +0,6 % m/m a +1,6 % r/r. Maloobchodni trzby
v Unoru naopak mirné zklamaly +0,6 % m/m a +1,5 % r/r — nizsi rGst celkovych trZzeb i trzeb ocisténych o prodej aut a
pohonnych hmot. Navic byly doll revidovany maloobchodni trzby za leden.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vug&i polskému zlotému sice v Gvodu tohoto tydne oslabila nad hladinu 5,90 CZK/PLN (nejslab3i hodnoty koruny od
konce r. 2020), ale v dal3ich dnech posilovala, vrétila se pod hladinu 5,90 CZK/PLN a zkraje pate¢niho odpoledne se
pohybovala v blizkosti hladiny 5,86 CZK/PLN. Posledni tfi tydny pfinesly na ménovy par PLNCZK urcitou stabilizaci. Ve druhé
poloviné bfezna viak stale nelze vylougit dalsi oslabeni koruny blize hranici 6 CZK/PLN (rizikem je pfedevsim zasedani CNB
v pfidtim tydnu), obzvlasté pokud koruna vGé&i euru oslabi nad hladinu 25,50 CZK/EUR a zloty paraleln& v(&i euru posili
k hlading 4,25 PLN/EUR (maximum zlotého z konce r. 2019). Ve stfednédobém horizontu je v3ak podle nas vyvoj koruny vagi
zlotému z poslednich mé&sict neudrzitelny (prudké posilovani zlotého), a proto i nadale pfedpokladame, ze se obchodovani
bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN.

Polska centralni banka (NBP) v pondé&li zvefejnila v ramci reportu o inflaci dva scénafe mozného vyvoje v zavislosti na tom,
zdali vlada prodlouzi protiinflaéni opatfeni, &i nikoli (ob& prognézy predpokladaji stabilitu Grokovych sazeb). Za predpokladu
prodlouzeni platnosti nulové DPH sazby na potraviny a regulace cen energii NBP ocekava 3,0 % inflaci v letoSnim roce a 3,4
% inflaci v roce 2025. Pokud k prodlouzeni nedojde, predpoklada pak letos 5,7 % inflaci a pFisti rok 3,5 %. Ve stfedu pak polské
ministerstvo financi o jednom z ochrannych opatfeni rozhodlo — nulové sazba DPH u nékterych zakladnich potravin nebude
prodlouzena (platnost vypr&i na konci bfezna). Rozhodnuti bylo zdtvodn&no odeznivajici CPI inflaci. CPI inflace v Polsku

v unoru +0,3% m/ma +2,8 % r/r.
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu az do &tvrteéniho odpoledne obchodovalo v rozmezi 1,09 — 1,096 USD/EUR. O
néco silnéjsi unorova CPI inflace v USA méla na kurz dolaru jen kratkodoby pozitivni dopad. \Vyraznéji dolar reagoval az na
unorovou vyrobni inflaci (PPI) v USA ve &tvrtek odpoledne, po jejimz zvefejnéni posilil pod hladinu 1,09 USD/EUR. A
v blizkosti hladiny 1,09 se na eurodolaru obchodovalo i zkraje patec¢niho odpoledne. V pribéhu tydne, pfedev§im po
zverejnéni obou inflaci CPI a PPI, doslo k vyraznému nérlstu vynost americkych vladnich dluhopisu, a to jak na krat$im, tak i
na delSim konci vynosové krivky. Pfredpoklddédme, Ze se obchodovani na eurodolaru minimalné do stfede¢niho zasedani
Americké centrélni banky (Fed) bude pohybovat v rozmezi cca 1,086 — 1,096 USD/EUR. Vyrazné&jsi pohyby mohou, ale také
nemusi, pfijit v ndvaznosti na vysledek zasedani Fedu. Ze stfednédobého nadhledu se obchodovani na eurodolaru jiz pres
rok drzi primarné v rozmezi 1,05 — 1,11 USD/EUR a zatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by se toto mélo brzy zménit.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné. Unorova spottebitelska inflace (CPI) v Némecku byla potvrzena na 0,4 % m/m a
2,5 % r/r (HICP 0,6 % m/m a 2,7 % r/r). Meziro&né je CPI nejnizsi od Eervna 2021. Lednova pramyslové produkce v eurozoné
zklamala (-3,2 % m/m vs. odhad -1,5 % m/m, -6,7 % r/r vs. odhad -2,9 % r/r).

V pfistim tydnu bude klicové zasedani amerického Fedu (20/3). Fed bude mit k dispozici rovnéz novou makroekonomickou
prognézu. Neo&ekavame, Ze by Fed v bfeznu snizil Grokové sazby (to Ize témé&F stoprocentné vyloudit), ale mohl by pfeci jen
trochu naznacit, zda je redIné snizeni sazeb jiz na zasedani na zaCatku kvétna. Stéle vidime jako pravdépodobnéjsi variantu,
Ze Fed zahdji snizovani sazeb aZ v €ervnu, ale kvéten rozhodné neni neredlny. Statistiky na pracovnim trhu zatim ukazuji jen
velmi mirné zhorSovani a meziro¢ni rist mezd se i nadéle nachazi cca 1,5procentniho bodu nad priimé&rnym mzdovym rlstem
pred pandemii Covidu, coz hovofi proti udrzitelnému odeznivani inflace v jddrové sloZce. Ostatné jadrova inflace CPI v lednu

i v unoru vzrostla o 0,4 % m/m, coZ zatim neni kompatibilni s rychlym dosazenim 2 % inflacniho cile.
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