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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Bankovni rada Ceské narodni banky sniila Grokové sazby o 50 bazickych bodd — hlavni sazba nové 5,75 %.
- Eurozona: Kompozitni index PMI v bfeznu predbé&zné vzrostl na 49,9 z norovych 49,2 bodu.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu vzrostl na 87,8 z inorovych 85,7 bodu.

- Polsko: Primyslové produkce v tnoru +3,3 % r/r a maloobchodni trzby +6,1 % r/r.

- USA: Americka centralni banka (Fed) ponechala Urokové sazby beze zmény v rozmezi 5,25 — 5,50 %.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjukturalni prazkumy (bfezen). Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — finalné.
- Eurozéna: Index ekonomického sentimentu (bfezen).

- Némecko: Mira nezamé&stnanosti (bfezen). Spotfebitelska divéra GfK (duben).

- Polsko: Index spotFebitelskych cen (bfezen) — pfedbé&zny odhad.

- USA: Objednavky zboZ#i dlouhodobé spotteby (tnor). Inflace PCE (dnor).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,19 25,34 25,10 25,36 -0,17 0,65% EUR/CZK 25,36 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,08 23,39 22,99 23,43 -0,35 1,50% USD/CZK 23,43 23,33 23,36 23,62 23,33
PLN/CZK 5,827 5,880 5,817 5,877 -0,05 0,86% PLN/CZK 5,88 579 5,68 5,57 544
GBP/CZK 29,36 29,65 29,35 29,54 -0,18 0,61% EUR/USD 1,082 1,08 1,07 1,05 1,05
EUR/PLN 4,298 4,326 4,287 4,313 -0,02 0,36%
EUR/USD 1,0890  1,0942 1,0829 1,0823 0,01 -0,62%
EUR/HUF 393,81 39599 390,57 396,59 -2,78 0,70%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 5,77 5,81 5,61 5,29 4,63 ¢NB 25. 5,75 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 5,441 5,591 5,685 6,041 ECB 1.4, 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,881 3,843 3,928 3,903 3,701 FED 15. 5,50 525 525 475
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna v souhrnu za cely tyden vaci euru oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se nachéazela v blizkosti hladiny 25,35
CZK/EUR. Dopad zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) na korunu byl jen omezeny. Koruna b&hem tydne
pomérné silné kopirovala vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD. Minimalné do za¢atku dubna mohou mit na kurz koruny
vyznamngéjsi dopad ekonomické statistiky z eurozény, a to predevsim z Némecka. Pro zavér bfezna a 2. Ctvrtleti se zatim nas
vyhled na korunu neméni. Zakladnim scénarem pro nejbliz§i mésice zlstava obchodovani koruny vaci euru nad hladinou 25
CZK/EUR a to priméarné v rozmezi 25- 25,50 CZK/EUR, kdyZ pfipadné posileni/oslabeni koruny mimo toto rozmezi by podle
nas bylo jen pfechodné.

Hlavni makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu zasedani bankovni rady CNB. Ta na bfeznovém zasedani v souladu s
predpoklady sniZila Grokové sazby o 50 bazickych bodd. Hlavni Grokové sazba, 2tydenni repo, se tak snizila na 5,75 %. CNB
tak pokra&uje v cyklu uvolfiovani ménové politiky, ktery zahajila loni v prosinci. Kumulativné za posledni t¥i zasedani CNB
snizila Urokové sazby o 125 bazickych bodu a pokud se nestane nic mimoradného, tak ve snizovani sazeb budou centraini
bankéfi pokracovat i ve 2. Ctvrtleti a nasledné s mensi intenzitou i ve druhé poloviné letosniho roku. Pokud vyjdeme z
predpokladu, Ze ve 2. &tvrtleti CNB snizi sazby v souhrnu o 100 bodi a ve druhé poloviné roku o 125 bodi, tak v poloviné roku
bude hlavni sazba na 4,75 % a na konci leto$niho roku na 3,5 %.

Centralni bankéfi, ktefi chté&ji ménovou politiku uvoliovat rychleji, zastavaji zatim v mensiné. To se promitlo i na bfeznovém
hlasovani o sazbach, kdyz dva &lenové bankovni rady (témé&f jist& J. Frait a T. Holub) hlasovali pro snizeni sazeb rovnou o 75
bodu, avsak zbylych pét ¢lentd preferovalo snizeni sazeb jen o 50 bodl. Samoziejmé nelze zcela vyloucit, Ze se tento pomér
muZe na nadchazejicich zasedanich zménit, ale momentalné to nevidime az tak pravdépodobné.

CNB kladné hodnoti odeznivani celkové spotiebitelské inflace (v Gnoru jiz +2 % t/r), ale rizika vniméa ve strukture inflace.
Zvysena z(stava jadrova slozka inflace (v Gnoru +2,8 % r/r) a predevsim inflace ve sluzbach (v Unoru +5,2 % r/r). Je pravdou,
Ze Ustup inflace ve sluzbach je pozvolnégjsi, a to i diky vétsi setrvacnosti. Obnoveny rist redlnych mezd v leto$nim roce navic
muZe byt impulsem pro pomalejsi odeznivani inflace ve sluzbéach. A vyraznéji mize béhem roku do inflace zacit pFispivat

druhé strané stéle zvySena inflacni ocekavani nepredstavuji podle nds az tak velké proinflaéni riziko a predpokladame, ze s
Ustupem inflace budou postupné inflacni o&ekavani klesat.

Novym proinflaénim rizikem je podle CNB slabéi kurz koruny. V prezentaci po bfeznovém zasedani CNB slabsi kurz koruny
explicitng zmifuje, zatimco po Gnorovém zasedani nikoliv. Ostatné& v Unoru po zasedani CNB a nasledn& po vyrazn&jsim
zpomaleni meziro¢ni inflace koruna rychle oslabila az k hladiné 25,50 CZK/EUR. A i pfes skutecnost, Ze koruna v pribé&hu
bfezna va&i euru miré posilila, tak je aktualng oproti zimni prognéze CNB (24,70 CZK/EUR pro 1. &tvrtleti) slabsi o vice jak 2
%. Kurz koruny se tak muze stat pomysinym jazyCkem na vahach pro rozhodovani bankovni rady na nadchéazejicich
zasedanich. Vyraznéji slabsi koruna (26 CZK/EUR) by pravd&podobné pro bankovni radu byla argumentem zpomalit snizovani
sazeb (o 25 bazickych bodd) nebo aZ v krajnim pfipadé snizovani sazeb doasn& pozastavit. Naopak siln&jsi koruna (pod
hladinou 25 CZK/EUR) v kombinaci se slab3im vyhledem na rist tuzemské ekonomiky by mohla bankovni radu pfimét k

rychlejsimu snizovani sazeb (o 75 bazickych bodd).

Indexy cen vyrobcl v Unoru. Ceny zemédélskych vyrobct +0,7 % m/m a -18,7 % r/r. Ceny primyslovych vyrobcl +0,5 % m/m
a-0,9 % r/r. Ceny stavebnich praci +0,1 % m/m +1,6 % r/r. Ceny trznich sluzeb pro podniky +1,5 % m/m a +4.,9 % r/r.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna se vaci americkému dolaru v tomto tydnu pohybovala primarn& v rozmezi 23 — 23,30 CZK/USD (vyraznéjsi pohyby ve
stfedu odpoledne a vec&er byly zplisobeny zasedanimi centralnich bank v CR a v USA). Ve &tvrtek koruna vii&i dolaru pomé&rné
prudce oslabovala, kdyz kopirovala obchodovani na eurodolaru a v podobném duchu probihalo obchodovani i v patek. Zkraje
patecniho odpoledne se kurz nachazel nad hladinou 23,40 CZK/USD. Prudky obrat ve druhé poloviné tohoto tydne
signalizuje, Ze by oslabovani koruny mohlo pokracovat i v pfistim tydnu a minimalné testovani drovné 23,70 CZK/USD
(minimum koruny z poloviny Unora) nelze rozhodné& vylougit.

Hlavni makroekonomickou udalosti v USA bylo v tomto tydnu zasedani Americké centralni banky (Fed). Fed na bfeznovém
zasedani (20/3) ponechal podle pfedpokladu tGrokové sazby beze zmény v rozmezi 5,25 — 5,50 % (Federal Funds Rate — FFR).
Snizovani sazeb Fed i naddle podmifnuje tim, Ze inflace bude udrziteIn& smérovat ke 2 %, tj. k inflaCnimu cili. Faktem je, ze
spotiebitelska inflace (CPI) v USA na za&atku leto3niho roku prekvapovala mirné vy3§im rastem a meziro&ni rdst jadrové CPI
inflace stéle setrvava nad 3 %. Fedem preferovana PCE inflace se v8ak v jadrové sloZce jiz dostala pod 3 %. A na tiskové
konferenci $éf Fedu J. Powell prohlasil, Ze odeznivani inflace pokracuje. Vyznéni bfeznového zasedani Ize chapat tak, Ze si
Fed prfipravuje prostor na snizeni sazeb jiz v kvétnu. Podle nas jsou nyni 8ance vyrovnané 50 na 50 pro prvni snizeni sazeb v
kvétnu nebo v Cervnu. Samozfejmé bude zaviset na datech, ale pro erven podle nas hovofi skutecnost, Ze Fed bude mit k
dispozici novou makroekonomickou prognézu. Trzni sazky jsou aktudlné jednoznacné nastaveny na prvni snizeni sazeb jiz v
kvétnu (pfes 90 %).

Nové progndza Fedu vyznéla jestfdbim dojmem. Oproti prosincové prognéze Fed vyrazné vylepsil odhad rlstu HDP pro
leto3ni rok (2,1 % oproti 1,4 %) i pro rok 2025 (2,0 % oproti 1,8 %). Mira nezaméstnanosti letos mirn& nizsi (4,0 % oproti 4,1 %).
Jadrova PCE inflace pro letodek mirné vyse (2,6 % oproti 2,4 %) a pro rok 2025 2,2 %. Pokud jde o vyhled na trokové sazby,
tak nova progndéza pro letosek indikuje snizeni FFR o 75 bazickych bodu (4,6 %), tj. stejné jako v prosinci. Pro rok 2025 je ale
FFR mirné vyse na 3,9 % oproti 3,6 %. A mirny posun se tykal i neutrdini sazby na 2,6 % oproti 2,5 %. V neposledni fadé se Fed
chysta snizit tempo kvantitavniho utahovani (v soudasnosti mésiéni prodeje cennych papirli v objemu 95 mid. dolar() a to
pravdépodobné jiz od Cervna, alternativné od 3. Ctvrtleti. V souctu Fed sice pfedstavil mirné jestfabi makroekonomickou
progndzu, ale vyznéni tiskové konference s J. Powellem i informace ohledné brzkého snizeni tempa prodeju cennych papird
mélo holubic¢i nddech.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu mirné oslabila a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 5,85 CZK/PLN. Zasedani
CNB tentokrate nemélo na kurz koruny vyraznéjsi dopad. Stéle nelze vylougit dal$i oslabeni koruny blize hranici 6 CZK/PLN,
obzvlasté pokud koruna vici euru oslabi nad hladinu 25,50 CZK/EUR a zloty paralelné vici euru posili k hladiné 4,25 PLN/EUR
(maximum zlotého z konce r. 2019). Ve stiednédobém horizontu je véak podle nas vyvoj koruny viéi zlotému z poslednich
mésicl neudrzitelny (prudké posilovani zlotého), a proto i nadéle pfedpokladame, Ze se obchodovani bude postupné vracet
zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN

Spotiebitelska inflace (CPI) v jadrové slozce v Polsku v Ginoru zpomalila na 5,4 % r/r (nejnize od prosince 2021). A&koli se
celkova mira CPI inflace vyrazné snizuje (v Unoru 2,8 % r/r), jadrova slozka zUstava stéle velmi vysoka. Jelikoz je pravé tato
&ast inflace pro Polskou centralni banku (NBP) kli¢ova, velmi pravd&podobné bude letos pfekazkou pro snizeni Grokovych
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sazeb. RUst mezd v soukromém sektoru byl v Gnoru jiz druhy mésic v fad& dvouciferny (12,9 % r/r), je nejvyssi od konce roku
1999 a signalizuje oziveni spotfeby a pretrvavajici vy3si Uroven jadrové inflace. Pravé maloobchodni trzby v dnoru vyrazné
pfekvapily smé&rem nahoru (6,1 % r/r vs. trzni odhad 4,9 % r/r). Otazkou samoziejmé je, jak zareaguji polské doméacnosti na
skokovy néarlst cen potravin v dubnu (polské vidda totiz na konci bfezna ukon&i vyjimku nulové sazby DPH na vybrané
potraviny). Inflagni potencial v Polsku zUstava velmi vysoky. Meziroéni rlst pramyslové produkce v Unoru zrychlil na 3,3 % (v

lednu 2,9 %).
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru v souhrnu za cely tyden euro vici americkému dolaru oslabilo a zkraje pate¢niho odpoledne se
obchodovalo u hladiny 1,082 USD/EUR. Obchodovani v pribéhu tydne vSak bylo velmi proménlivé. Dilezitym meznikem byl
nejprve ve stfedu vecer vysledek zasedani Americké centralni banky (Fed), po kterém euro skokové posililo az na Groveri 1,094
USD/EUR. B&hem &tvrtku v8ak euro o vSechny stfedecni zisky pfislo, kdyZ negativné reagovalo na slabsi indexy PMI ve vyrobé,
na lepsi Cisla z USA a v neposledni fade doslo na financnim trhu k Ustupu euforie z ménove politiky Fedu. Stredecni zasedani
Fedu se totiz v zdkladnich parametrech nijak vyznamné nezménilo. Fed signalizuje, Ze sice Urokové sazby zacne sniZovat, ale
toto snizovani bude pozvolné, a to podle nové progndzy jak letos, tak v roce 2025 (samozfejmé realita mize byt v prabéhu
dalich &tvrtleti v ndvaznosti na hospodafsky vyvoj zna&né odli$na). Vysledkem tak bylo oslabovani eura ve &tvrtek i v patek

dopoledne.

Predpokladéame, zZe se obchodovani na eurodolaru zatim v nejblizsich tydnech i nadéale udrzi v rozmezi 1,07 — 1,11 USD/EUR.
V relativné uzkém 1,05 — 1,12 USD/EUR se na eurodolaru obchoduje jiz od zacatku roku 2023 a ani bfeznové zasedani Fedu
na tomto podle nas zatim nic nezméni.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné v tomto tydnu poutaly pozornost predevsim predstihové ukazatele. Kompozitni
index PMI v eurozéné v breznu predbézné vzrostl na 49,9 z inorovych 49,2 bodu, coz je nejvyssi hodnota od lofiského cervna
a jiz tésné pod neutralni drovni 50 bodu. Bfezen vSak prinesl divergentni vyvoj v sektorech. V sektoru sluzeb rist PMI na 51,1
z Unorovych 50,2 bodu, ale PMI ve vyrobé poklesl na 45,7 z inorovych 46,5 bodu. V Némecku PMI ve vyrobé poklesl dokonce
na 41,6 z Gnorovych 42,5 bodu. Bfeznovy PMI ve vyrobé& potvrdil pfetrvavajici slabost tohoto sektoru (v bfeznu pokles
v Némecku i ve Francii). Produkce klesala viceméné stejnym tempem jako v prvnich dvou mésicich leto3niho roku a nové
zakazky pokracovaly v sestupném trendu. Pozitivni alespon je, Ze podniky zUstévaji optimistické ohledné budouci vyroby.
Index zadsob hotovych vyrobkl navic roste jiz druhy mésic v fadé. V Némecku index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu
vzrostl na 87,8 z Unorovych 85,7 bodu (zlepSeni v obou slozkach — hodnoceni soucasné situace i ocekavani). Ke zlepseni
podle Ifa doSlo i ve vyrobé.

Index spottebitelskych cen (HICP) v eurozéné v Ginoru po zptesnéni +0,6 % m/ma +2,6 % r/r a v jadrové slozce +3,1 % r/r.
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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 Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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