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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt ve 4. &tvrtleti po revizi zlepsen na +0,4 % k/k a +0,2 % r/r a za cely rok 2023 poklesl 0 0,2 %.

- CR: Index PMI ve vyrobnim sektoru v bfeznu vzrostl na 46,2 z Gnorovych 44,3 bodu.

- Eurozéna: Spottebitelské ceny HICP v bfeznu predbézné +0,8 % m/m a +2,4 % r/r a v jadrové slozce +1,1 % m/ma +2,9 % r/r
- Eurozona: Kompozitni index PMI v bfeznu finadlné vzrostl na 50,3 z Gnorovych 49,2 bodu.

- Polsko: Spotfebitelska inflace v bfeznu zpomalila na 1,9 % r/r a centralni banka (NBP) ponechala sazby beze zmény (5,75 %).

- USA: RUst HDP ve 4. ¢tvrtleti revidovan vyse na 3,4 % k/k anualizované. Index ISM ve sluzbach v bfeznu poklesl na 51,4 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zahrani&ni obchod se zboZim (anor), Prdmyslova a stavebni produkce (Gnor)
- CR: Index spottebitelskych cen (bfezen), Podil nezaméstnanych osob (bfezen)

- Eurozona: Zasedani Evropské centralni banky

- Némecko: Zahrani¢ni obchod se zboZim a pramyslovéa produkce (Gnor)

- USA: Index spotfebitelskych cen (bfezen), Zaznam z bfeznového zasedani centralni banky (Fed)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,25 25,36 25,20 25,29 -0,04 0,15% EUR/CZK 25,29 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,36 23,61 23,24 23,32 0,04 -0,16% USD/CZK 23,32 23,33 23,36 23,62 23,33
PLN/CZK 5,865 5,907 5,818 5902 -0,04 0,62% PLN/CZK 590 579 5,68 5,57 5,44
GBP/CZK 29,51 29,66 29,41 29,45 0,06 -0,20% EUR/USD 1,084 1,08 1,07 1,05 1,05
EUR/PLN 4,296 4,299 4,279 4,282 0,01 -0,32%
EUR/USD 1,0786 1,0876 1,0723 1,0839 -0,01 0,49%
EUR/HUF 393,65 39569 38994 389,92 373 -0,96%

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 5,78 557 5,21 456 ¢NB 25. 5,75 475 4,00 3,00
LIBOR USD - 543600 556345 566718 6,04143 ECB 1.4, 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,875 3,877 3,891 3,844 3,663 FED 15. 5,50 525 525 475
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Vyvoj EUR/CZK

- Obchodovani koruny vUci euru se jak v zavéru brezna, tak i na zac¢atku dubna odehravalo v Sir§im okoli hladiny 25,30
CZK/EUR. Korunu vyraznéji neovlivnily ani tuzemské statistiky zvefejnéné v poslednich dvou tydnech, ani vyvoj na
zahrani¢nich trzich a vysledné ani niZsi likvidita pfes Velikonoce. Pokud se nestane nic mimoradného, tak se v podobném

duchu muze koruna vUci euru pohybovat i v pfistim tydnu. Rizikem pro vyraznéjsi pohyby koruny v pfistim tydnu jsou data
z domaci ekonomiky (pfedevsim bfeznova CPI inflace), zasedani Evropské centralni banky a v USA bfeznovéa CPI inflace.

- Zaznam z bieznového zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), na kterém doslo ke sniZzeni Grokovych sazeb o 50
bodU (hlavni sazba na 5,75 %), potvrdil, Ze pro snizeni sazeb o 75 bodu hlasovala dvojice J. Frait a T. Holub. Ti argumentovali
utlumenou doméci poptéavkou, zhor§enymi vyhlidkami v relevantnich zahrani¢nich ekonomikach, relativné vysokymi Grovnémi
Urokovych sazeb z korunovych Gvérd nefinanénim podnikiim &i nové pfichozimi daty z tuzemské ekonomiky (pfedevdim CPI
inflace a to i v jadrové slozce). K argumentim pro rychlejsi pokles sazeb podle Holuba patfi i restriktivni plsobeni fiskalni
politiky v letoSnim roce, pfi kterém neni nutné udrzovat ménovou politiku tak prisnou. Aktualné to podle mé vypada, ze stejny
pribéh budou mit zasedani bankovni rady i ve 2. ¢tvrtleti — pro rychlejsi poklesl sazeb bude nadéle hlasovat dvojice Frait,
Holub, ale vétsina (zbylych pé&t &lend) bude volit pokles sazeb ,jen” o 50 bodl. Riziky pro tento scénéaf jsou nova
makroekonomické prognéza CNB v kvétnu, kurz koruny a nové i rist cen ropy (pfedevsim pokud by doslo k dal§imu narGstu
k hlading 100 USD za barel a vy3e).

- Jedté pred Velikonocemi byly zvefejnény konjunkturdlni prizkumy za bfezen. Souhrnny indikator dvéry (indikator
ekonomického sentimentu), vyjadieny bazickym indexem, se v bfeznu zvysil o 3,6 bodu m/m na hodnotu 94,2. Duvéra rostla
mezi podnikateli i mezi spotfebiteli. Zvefejnén byl rovnéz zpresnény odhad HDP za 4. Ctvrtleti, ktery byl revidovan nahoru.
HDP stoupl 0 0,4 % k/k a 0 0,2 % r/r. V souhrnu za cely rok 2023 HDP klesl 0 0,2 % (ptivodné pokles o0 0,4 %).

-V Gvodu tohoto tydne poutal pozornost breznovy index PMI ve vyrobé (rist na 46,2 z norovych 44,3 bodu, co? je nejvyssi
hodnota od srpna 2022). Index PMI se sice nachazi stdle pomérné hluboko pod neutraini hladinou 50 bodu, tj. v pasmu
kontrakce, ale pozitivné Ize hodnotit skutec¢nost, Ze PMI od zacatku letosniho roku pozvolna roste a jeho hodnota je nejvy3si
za posledni rok a pul. Do rlstu PMI se v bfeznu kladné promitlo niz&i tempo poklesu vyroby a novych zakazek. Pracovni mista
se redukovala nejniz§im tempem za poslednich 18 mésicl. Dodavatelské Ihlty se mirné protahly, ale ne diky vysoké poptévce,
ale ¢astecné kvlli naruseni lodni prepravy v Rudém moti. S tim byl spojeny i narlst cen vstupl. Mirné v breznu poklesly zasoby.
Vyhled na slabou vykonost némecké ekonomiky v letosnim roce vSak podle mé zUstdva spole¢né se stéle utlumenou
zahrani¢ni poptavkou hlavni bariérou vyraznéjsiho oziveni tuzemského pramyslu v nejblizSich mésicich.

- Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo na konci bfezna deficitem ve vysi 105,0 mid. K&. Po ocisténi o pfijmy a vydaje na
projekty z Evropské unie a financnich mechanisma €inil schodek 99,1 mid. K&. Maloobchodni trzby v tnoru -0,8 % m/ma +1,6
% r/r. Maloobchod tak v tnoru ¢aste¢né korigoval silny lednovy rlst a do urcité miry ochladil optimismus ohledné vyrazného
oZiveni spotfeby domacnosti na zagatku letodniho roku. Unorovy maloobchod tak zklamal navzdory tomu, Ze spotfebitelska
dUvéra v unoru opét vzrostla a meziro¢ni rdst spotrebitelské inflace zpomalil na 2 %. V letoSnim roce Ize podle mé o¢ekévat
rlst maloobchodnich trzeb v rozmezi 3—4 % a to v souvislosti s niZsi inflaci a redlnym rdstem mezd.
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Vyvoj USD/CZK

- Oslabovani koruny vaci americkému dolaru v zavéru dubna a na Velikono¢ni pondéli az k hladiné 23,60 CZK/USD od utery
vystfidalo posilovani koruny. Z dvoutydenniho nadhledu se tak obchodovalo primarné v rozmezi 23,30 — 23,50 CZK/USD.
Vyrazné&jsi pohyby panovaly na eurodolaru, kde dolar nejprve posiloval po silngjSich €islech z USA, ale nasledné oslabil po o
néco slabsich statistikach v tomto tydnu (pfedevsim index ISM ve sluzbach). Celé 1. Etvrtleti bylo ohledné dolaru ve znameni
nejistoty, kdy a jak rychle bude letos americky Fed sniZovat Grokové sazby. A nutno fici, Ze ani na za¢atku 2. ¢tvrtleti neni
v tomto sméru o mnoho jasnéji. Prvni snizeni sazeb asi v Cervnu, ale dalsi vyvoj je hodné v mize. Ostatné samotny pfistup
Fedu, kdy je odvisly od pfichozich dat vytvéafi nejistotu, protoze finanéni trh miZe preci jen pfichozi statistky interpretovat
trochu jinak nez Fed. Kombinace uvolnéné fiskalni politiky, vy$si inflace ve sluzbach a nizké nezaméstnanosti nabada ohledné
sazeb k opatrnosti. Dnes odpoledne (5/4) mlze jesté dolar vyraznéji reagovat na bfeznova &isla z amerického pracovniho
trhu (NFP).

- Ze zvetejnénych statistik v USA. V minulém tydnu byl vylepSen HDP za 4. ¢tvrtleti 2023 na 3,4 % k/k anualizované. Jadrovéa
PCE inflace v Unoru zvolnila na 2,8 % r/r z lednovych 2,9 % r/r. V tomto tydnu index ISM ve vyrobé v bfeznu vzrostl na 50,3

z Unorovych 47,8 bodu, ale index ISM ve sluzbach v bfeznu poklesl na 51,4 z inorovych 52,6 bodu. Hodné& komentaru prislo
v tomto tydnu od americkych centrélnich bankéra (viz v oddilu EURUSD).
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Vyvoj PLN/CZK

- Koruna vici polskému zlotému v poslednich dvou tydnech oslabovala a obchodovéani se postupné vrétilo zpét k hladiné 5,90
CZK/PLN. Stéle nelze vylougit dalsi oslabeni koruny blize hranici 6 CZK/PLN, obzvlasté pokud koruna vaci euru oslabi zpét k
hlading 25,50 CZK/EUR a zloty paraleln& vici euru posili k hladiné 4,25 PLN/EUR (maximum zlotého z konce r. 2019). Ve
stfedn&dobém horizontu je viak podle mé& vyvoj koruny va&i zlotému z poslednich mésict neudrzitelny (prudké posilovani
zlotého), a proto i nadale predpokladam, Ze se obchodovani bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN.

- Polska centralni banka (NBP) ponechala na svém zasedani sazby dle o&ekavani beze zmény, a to jiz posesté v fad&. Hlavni
sazba tak setrvala na drovni 5,75 %. NBP se tak i nadale drzi opatrn&jsiho a mirné jestfabiho pfistupu, ackoli ve svém prohlaseni
byla o néco optimisti¢téjsi, co se ty€e hodnoceni vyvoje polské ekonomické aktivity. Polska CPI inflace v bfeznu zpomalila na
1,9 % r/r a jiz druhy mésic v fadé zUstava v cilovém rozmezi 1,5 — 3,5 %. Pretrvavaji vak proinfladni rizika (konec nulové sazby
DPH u potravin od 1. dubna a nejistota ohledné platnosti regulace cen energii — strop na ceny energii by mél skoncit v poloviné
letodniho roku). Kromé& toho zlstava i nadale na vysoké Urovni jadrovéa inflace (v anoru 5,4 % r/r). Podnikatelska aktivita

v polském vyrobnim sektoru (PMI) jiz témé&F dva roky klesa, v bfeznu tempo poklesu mirné zpomalilo (48,0 bodu).

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 mé&novém péru euro v zavéru bfezna, a jest& na Velikono&ni pondéli oslabovalo (az Groven 1,073 USD/EUR), ale
v dalSich dnech tydne euro posilovalo a vratilo se nad hladinu 1,08 USD/EUR, k cemuz pfispél i prekvapivy pokles indexu ISM
ve sluzbach. V souhrnu za posledni dva tydny se obchodovalo v rozmezi 1,073 — 1,087 USD/EUR. Tyto fadky jsou psany jesté
pted zvefejnénim bfeznovych &isel z amerického pracovniho trhu (NFP), které se téméf vzdy promitnou do vyrazné&jsich
pohybt na eurodolaru. Pfedpoklddédm, Ze se obchodovani na eurodolaru zatim v nejblizsich tydnech i nadale udrzi v rozmezi
1,07 — 1,11 USD/EUR. V relativné Gzkém pasmu 1,05 — 1,72 USD/EUR se na eurodolaru obchoduje jiz pét Ctvrtleti.

Kurzotvornymi faktory budou v pfistim tydnu bfeznova CPI inflace v USA a zasedani Evropské centrélni banky (ECB), na
kterém vSak podle mé centralni bankéfi Urokové sazby jesté snizovat nebudou a pockaji si az na ¢erven.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné. Index PMI ve sluZzbach v bfeznu findlné vzrostl na 51,5 z Unorovych 50,2 bodu,
coz je nejvyssi hodnota od loriského €ervna. Ekonomicka aktivita v eurozéné se v zavéru 1. Ctvrtleti zlepSila a s ni zaroven i
vyhlidky na rist evropské ekonomiky ve 2. Etvrtleti. Slabsi v8ak zGstava i nadéle situace ve vyrobnim sektoru, kde PMI v breznu
poklesl na 46,1 z Unorovych 46,5 bodu. Kompozitni PMI (sluzby + vyroba) se v bfeznu diky zlep3eni ve sluzbach dostal nad
neutralni hladinu 50 bodU a to poprvé od loriského kvétna. Pozornost poutal rovnéz predbézny odhad spotrebitelské inflace
(HICP) v eurozéné (+0,8 % m/m a +2,4 % r/r) a v jadrové slozce (+1,1% m/m a +2,9 % r/r). Stale pomérné vysoko (4,0 % r/r)
se vSak nachdzi inflace ve sluzbach a v prlbéhu letoSniho roku bude tato inflace odeznivat jen pozvolna. Mira
nezaméstnanosti v Unoru setrvala na 6,5 %.

1w

Tento tyden byl bohaty na komentéare centralnich bankérl v USA. Podle Séfa Fedu J. Powella nedavna data podstatné neméni
celkovy obraz americké ekonomiky a je stéle prili§ brzy urcit, jak moc bude inflace odolnd vUci dalSimu zpomaleni. Bfeznova
CPlinflace v USA bude zvefejnéna v pFistim tydnu a hlavni pozornost bude opét uprena predevsim na jadrovou slozku. Powell
rovnéz zminil, Ze trh prace zlstadvd odolny a nevyzaduje, aby Fed musel zalit preventivné sniZovat Urokové sazby.
V podobném duchu, tj. Ze inflace je zatim stéle pfili§ vysoko a Fed nic vylozené nenuti zacit hned snizovat Urokové sazby, se
vyslovovali i dal§i centralni bankéfi. Tyto komentére vysledné potvrzuji mdj predpoklad, Ze Fed zacne sniZovat Urokové sazby
nejdfive v ¢ervnu, pokud tedy inflace neza¢ne prekvapovat rychle smérem dolU.
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