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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny primyslovych vyrobcl v lednu +2,5 % m/m a -1,8 % r/r. HDP ve 4. &tvrtleti po zptesn&ni +0,2 % k/k a -0,2 % r/r.

- Eurozéna: Spottebitelské ceny HICP v Gnoru pfedbézné +0,6 % m/m a +2,6 % r/r a v jadrové slozce +0,7 % m/ma +3,1 % r/r.
- Némecko: Mira nezaméstnanosti v Unoru vzrostla na 5,9 %. Spotfebitelské ceny v Unoru predbézné +0,4 % m/ma +2,5 % r/r.
- Polsko: Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti po zpfesnéni O % k/k a +1,7 % r/r.

- USA: Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby v lednu -6,1 % m/m. Jadrova inflace PCE v lednu +0,4 % m/ma +2,8 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Pramérné mzdy (4. &tvrtleti). Zahrani¢ni obchod se zboZim (leden).

- Eurozéna: Zasedani Evropské centralni banky. Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — finalng.

- Némecko: Primyslova produkce a nové primyslové zakazky (leden).

- Polsko: Zasedani Polské centralni banky.

- USA: Index ISM v sektoru sluZeb (Unor). Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (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 25,36 25,40 25,25 25,32 0,04 -0,17% EUR/CZK 25,32 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,41 23,47 23,29 23,42 -0,01 0,03% USD/CZK 23,42 23,55 23,81 24,08 23,79
PLN/CZK 5,850 5,901 5,838 5,863 -0,01 0,21% PLN/CZK 5,86 579 5,68 5,51 533
GBP/CZK 29,64 29,72 29,51 29,57 0,07 -0,23% EUR/USD 1,081 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,310 4,327 4,294 4,317 -0,01 0,17%
EUR/USD 1,0820  1,0865 1,0794  1,0807 0,00 -0,12%
EUR/HUF 388,49 394,54 38668 393,20 -4,71 1,20%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 627 627 598 5,65 4,91 ¢NB 20.3. 6,25 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 7.3. 4,50 4,50 3,50 3,00
EURIBOR 3,645 3,637 3,795 3,987 4,102 FED 203. 5,50 5,50 525 4,75
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Vyvoj EUR/CZK

Obchodovani koruny vic&i euru se v tomto tydnu stabilizovalo nékolik haléft nad hladinou 25,30 CZK/EUR. Béhem tydne
koruna pomérné prudce reagovala posilenim na slova T. Holuba (CNB), Ze aktuaini vyvoj kurzu koruny je proinflagnim rizikem.
Dopad na kurz koruny byl v3ak jen kratkodoby. | nadale plati, Ze v nékolikatydennim nadhledu podle nas stale nelze vyloucit
kratkodobé oslabeni koruny smérem k hladiné 26 CZK/EUR, obzvlasté pokud by se zhorsil sentiment na finan¢nich trzich a
americky dolar zacal opétovné posilovat. Na druhé strané si nemyslime, Ze by pfipadné dalsi oslabovani koruny mélo
udrzitelny charakter. Nejpravdépodobngjsim scéndfem pro nadchazejici mésice je podle nas postupna stabilizace kurzu
koruny vaci euru v rozmezi 24,70 — 25,50 CZK/EUR

Z domécich makroekonomickych statistik byly v tomto tydnu zvefejnény lednové indexy cen vyrobcl. Ceny v pramyslu v
mezirocnim srovnani poklesly o 1,8 %, coz byl prvni pokles od listopadu 2020. Nizsi byly ceny zéakladnich kovd,
potravinarskych vyrobkd, chemickych latek, dieva a dfevénych vyrobkd a mirné poklesly i ceny v oddile elektfiny, plynu, pary
a klimatizovaného vzduchu. Oproti prosinci ceny v prdmyslu v8ak vzrostly o 2,5 % a to predevsim kvuli zvySeni cen v oddile
elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu o necelych 10 %. Vyrazny meziro¢ni pokles cen v lednu pokracoval u
zemédélskych vyrobcl (témé&F -20 %). Mezimésicné ceny o 0,7 % vzrostly. Meziro&ni dynamika zvolnila i u stavebnich praci
(2 %). K mirnému zrychleni meziro&niho tempa doslo jen u trznich sluzeb pro podniky (4,6 %) a to pfedeviim diky rtstu cen
za reklamni sluzby a prdzkum trhu. V souhrnu lednovy vyvoj vyrobnich cen potvrdil, Ze nakladové tlaky v tuzemské ekonomice
dale odeznivaji. Vzhledem k poklesu cen zemé&dé&lskych vyrobcl (pfedevsim rostlinna vyroba) v kombinaci s poklesem cen
v potravindiském pramyslu existuje podle nas v nadchazejicich mésicich prostor pro mirné zlevnéni potravin.

V zéavéru tydne byl publikovan zpfesné&ny odhad HDP za 4. &tvrtleti lofiského roku (2023). HDP ve 4. Eturtleti +0,2 % k/k, -0,2
% r/razacely rok 2023 -0,4 %. V mezikvartalnim srovnani do rlstu HDP kladné pfispivaly vy3si vydaje na konecnou spottebu
domacnosti, tvorba hrubého fixniho kapitalu a rostouci zahrani€ni poptavka. Negativni vliv mély vydaje na kone€nou spottrebu
vladnich instituci a zména stavu zdsob. Z pohledu odvétvi do mezikvartélniho rlstu HDP pfispél nejvice pramysl. V
meziro€nim srovnani kladné do HDP pfispival predevsim Cisty export, vyrazné negativné naopak zasoby.

Jak predbézny odhad HDP hodnotit? Pozitivni nepochybné je, Zze doméci ekonomika ve 4. Ctvrtleti mezikvartdlné mirné
vzrostla a Ze doslo k rdstu, byt mirnému, spotfeby doméacnosti. Obratem je vSak tfeba zminit, Ze mezikvartalni rist HDP ve 4.
Ctvrtleti pfiSel po pomérné vyrazném poklesu HDP ve 3. &tvrtleti a objemové ve stalych cendch se nachazi pod prvni polovinou
letoSniho roku. Na mirné oziveni spotfeby doméacnosti je zase nutné divat se optikou toho, Ze se spotfeba domacnosti nachazi
o vice jak 8 % pod urovni z 4. Ctvrtleti 2019. Zpracovatelsky pramysl ve 4. tvrtleti sice mezikvartalné vzrostl o 3 %, ale zacatek
leto$niho roku je ve znamen slabych predstihovych ukazateld jak z CR (PMI — ten se v8ak v inoru pro nas prekvapivé zlepsil,
konjunkturalni prazkumy), tak z Némecka (Ifo, PMI), coz pro priimyslovou produkci v 1. &tvrtleti nevésti nic dobrého.

V letodnim roce (2024) tak sice pravdépodobné Ize poditat s ristem HDP, ale jen velmi umirnédnym kolem 0,5 %. K rustu
ekonomiky by méla zacit kone¢né pfispivat spotfeba domacnosti, kdyZ zpomaleni spotfebitelské inflace lehce nad 2 % vrati
readlny rlst mezd do kladnych hodnot. Mirné pozitivni pfispévky Ize oCekédvat i od Cistého exportu a investic. Negativné do
HDP budou pravdépodobné po cely letosni rok pfispivat zasoby. Vysledné se podle nas HDP ve stalych cenach ani letos
nedostane nad Uroven z 4. Ctvrtleti 2019.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna se vUci americkému dolaru v tomto tydnu pohybovala primarné v rozmezi 23,30 — 23,45 CZK/USD. Tento tyden byl
sice bohaty na Cerstvé statistiky z americké ekonomiky a kratkodobé dochéazelo i k vét$im pohybUm dolaru, ale v souhrnu za
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cely tyden bylo obchodovani spiSe utlumené. VVyraznejsi pohyby dolaru |ze podle nas ocekavat az v dalsim tydnu, kdy
v eurozéné zaseda Evropska centralni banka (ECB) a v USA budou mimo jiné zvefejnéna Gnorova &isla z pracovniho trhu.

Z makroekonomickych statistik v USA. Nové objednavky zboZzi dlouhodobé spotieby v lednu -6,1 % m/m a po ocisténi o
volatilni dopravni prostfedky -0,3 % m/m. Pfekvapivé k pomérné vyraznéjsimu poklesu doslo v pfipadé inorové spotrebitelské
davéry (pokles na 106,7 z lednovych 110,9 bodu) a to v obou slozkach (hodnoceni soucasné situace i o&ekavani). Spotfebitelé
se sice v Unoru méné obdavali inflace, ale vzrostly jejich obavy ze zhorSeni situace na pracovnim trhu a hdre vnimaji i politickou
situaci. HDP ve 4. ¢tvrtleti 2023 byl sice revidovan mirné doll na 3,2 % k/k anualizované, avsak diky zdsobam. Spotieba
domacnosti i investice naopak byly revidovany nahoru. Inflace PCE v lednu v jaddrové sloZzce +0,4 % m/m a +2,8 % r/r. Dnes
odpoledne (1/3) bude je3t& publikovan unorovy index ISM ve vyrobé.
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Vyvoj PLN/CZK

Na ménovém péru koruny s polskym zlotym se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 5,85 — 5,90 CZK/PLN. V pfistim tydnu
zaseda Polska centralni banka (NBP) a zéroven bude zvefejn&na nova progndza. NBP sice Urokové sazby nesnizi, presto viak
nelze vyloucit vyraznéjsi dopad na kurz zlotého. Teoreticky by zasedani NBP mohlo byt impulsem pro posileni zlotého pod
hladinu 4,30 PLN/EUR, coz by na ménovém paru PLNCZK znamenalo ceteris paribus oslabeni koruny blize k hranici 6
CZK/PLN. Ve stfedn&dobém horizontu je podle nas vyvoj koruny vigi zlotému z poslednich mésict neudrzitelny (prudké
posilovani zlotého), a proto i nadéle predpokladéme, ze se obchodovéani bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN.

Z makroekonomickych statistik v Polsku byla v tomto tydnu zvefejnéna finalni data o vyvoji polské ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti
lofiského roku. Hruby domaci produkt (HDP) vzrostl meziro&né o 1,0 % v souladu s predb&Znym odhadem (+1,7 % sezénné
ocisténa data), mezikvartalné pak ekonomika stagnovala. Zklamal pfedevsim pokles spotfeby domacnosti, ktera se meziroéné
snizila 0 0,1 % (po narstu o 0,8 % r/r ve 3. &tvrtleti). NarUst pfijmi domécnosti se tak v zavéru lofiského roku nepromitl do
navy3eni vydajl. Rust investic pokracoval, zrychlil na 8,7 % r/r. Pozitivn& pfispé&la také zahrani¢ni poptavka (vyvoz vzrostl o
2,7 % r/r, dovoz klesl 0 2,8 % r/r). Index PMI ve vyrobé& v Gnoru vzrostl na 47,9 z lednovych 47,1 bodu.
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Vyvoj EUR/USD

- Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,08 — 1,086 USD/EUR. BEhem tydne byla sice nékolikrat
testovana hladina 1,08 USD/EUR, pod kterou vsak dolar vyraznéji posilit nedokazal. Tyto Fadky jsou psany zkraje patecniho
odpoledne s védomim toho, Ze jest& budou zvefejnény statistiky z americké ekonomiky (index ISM ve vyrobg, spottebitelska
duvéra podle Michiganské univerzity), které mohou s kurzem dolaru p¥eci jen zahybat. VVyraznéjsi pohyby dolaru Ize podle nas
vdak oCekavat spise az v dalsim tydnu, kdy v eurozéné zaseda Evropska centralni banka (ECB) a v USA budou mimo jiné
zvefejnéna unorova &isla z pracovniho trhu.

- Z makroekonomickych statistik v eurozéné v tomto tydnu poutal pozornost prfedevsim predbézny odhad unorove HICP
inflace (+0,6 % m/m a +2,6 % r/r) a v jadrové slozce (+0,7 % m/m a +3,1 % r/r). RUst inflace byl mirné vy3si, nez naznacoval
trzni konsenzus. Inflace v eurozéné sice zjevné odezniva, ale v jadrové sloZce zUstéva stéle nad 3 % a ve sluzbéch v Gnoru 3,9
% r/r. Vzhledem k rychlej$imu rlistu mezd v eurozoné i stéle vyssi jadrové inflaci podle nas Evropska centralni banka (ECB)
s prvnim snizenim Urokovych sazeb posecka az na Cerven. V pfistim tydnu ve Ctvrtek zasedd ECB a za pozornost bude stat

predevsim nova makroekonomické prognéza. Ohledné sazeb toho podle nas ECB jeSt& mnoho nenaznadi.

- Z dal3ich statistik v eurozéné pokles! index ekonomického sentimentu (v Gnoru 95,4 oproti lednovym 96,1 bodu). K mirnému
zhorSeni doslo v primyslu, ale prekvapivé i ve sluZzbach. Index PMI ve sluzbach v unoru pfitom vzrostl. V Némecku
maloobchodni trzby v lednu poklesly 0 0,4 % m/ma o 1,4 % r/r a mira nezaméstnanosti v tnoru vzrostla na 5,9 % z lednovych
5,8 %. V eurozéné index PMI ve vyrobé v unoru findlné revidovan mirné nahoru na 46,5 bodu. Mira nezaméstnanosti v lednu
v lednu poklesla na 6,4 % z prosincovych 6,5 %.
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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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