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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt v 1. &tvrtleti letosniho roku podle predb&zného odhadu +0,5 % k/k a +0,4 % r/r.

- CR: Bankovni rada Ceské narodni banky potteti v fadé sniZila Grokové sazby o 50 bod( — hlavni sazba nové na 5,25 %.
- Eurozéna: HICP inflace v dubnu pfedbézné +0,6 % m/m a +2,4 % r/r a v jddrové sloZce +2,7 % r/r.

- Eurozéna: Hruby doméci produkt v 1. Etvrtleti letosniho roku podle pfedbézného odhadu +0,3 % k/k a +0,4 % r/r.

- Némecko: Hruby domaci produkt v 1. Etvrtleti letosniho roku podle predbézného odhadu +0,2 % k/k a -0,2 % r/r.

- Polsko: Index spotrebitelskych cen v dubnu predbézné +1,0 % m/ma +2,4 % r/r.

- USA: Americky Fed ponechal Urokové sazby beze zmény — hlavni sazba z(stava v rozmezi 5,25 -5,50 %.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Priimyslové produkce a zahrani&ni obchod se zbozim (bfezen). Maloobchodni trzby (brezen).

- Eurozéna: Index PMI v sektoru sluzeb (duben) — finaIni Udaj. Zaznam z dubnového zasedani Evropské centralni banky.
- Neémecko: Zahrani¢ni obchod se zbozim (bfezen). Priimyslova produkce a nové zakazky (bfezen).

- Polsko: Zasedani Polské centraini banky.

- USA: SpotFebitelska divéra podle Michiganské univerzity (kvéten) — pfedbézny odhad.

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,18 25,18 24,92 25,02 0,16 -0,63% EUR/CZK 25,02 25,00 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,53 23,62 23,21 23,28 0,24 -1,04% USD/CZK 23,28 23,36 23,58 23,62 23,33
PLN/CZK 5,823 5,832 5,742 5,780 0,04 -0,75% PLN/CZK 578 5,81 575 5,64 544
GBP/CZK 29,42 29,47 29,08 29,14 0,27 -0,94% EUR/USD 1,075 1,07 1,06 1,05 1,05
EUR/PLN 4,321 4,343 4,303 4,327 -0,01 0,14%
EUR/USD 10704 10740 10648 10745 0,00 0,38%
EUR/HUF 392,12 39354 38756 38877 3,35 -0,86%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 5,76 5,72 5,50 513 4,63 ¢NB 27.6. 525 475 4,50 3,50
LIBOR USD - 543732 559754 575672 6,04143 ECB 6.6. 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,858 3,877 3,853 3,828 3,728 FED 15. 5,50 525 525 4,75
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vaci euru v tomto tydnu vyraznéji posilila a ve Ctvrtek odpoledne zamifila pod hranici 25 CZK/EUR. Pod 25 se koruna
nachéazela naposledy pred necelymi tfemi mésici, na zacatku unora. Impulsem k posileni koruny bylo ctvrtecni zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). CNB sice neprekvapila snizenim Grokovych sazeb o 50 bodi (&ekalo se), ani
rétorikou guvernéra A. Michla (s dal3im snizovanim sazeb budeme opatrni), ale k vyraznéjsi zméné doslo u trajektorie
Urokovych sazeb. Nova prognéza CNB totiz modelové naznaduje daleko pomalejsi snizovani sazeb do konce leto$niho roku
(pramérna sazba 3M Pribor ve 4. &tvrtleti 2024 na 4,3 %) nez tomu bylo u pfedchozi prognézy z Unora (primérna sazba 3M
Pribor ve 4. &tvrtleti 2024 na 2,9 %). Pomalej$i snizovani sazeb ze strany CNB mimo jiné znamena, Ze se nebude tak rychle
uzavirat pozitivni Urokovy diferencidl mezi korunovymi a eurovymi sazbami, coz je vzpruha pro korunu. Nové se nyni podle
mé& v ndvaznosti na CNB pro nejbliz$i tydny rysuje o néco silngjsi kurz koruny — obchodovani spide v rozmezi 24,70 — 25,20
CZK/EUR misto dosavadnich 25,20 — 25,40 CZK/EUR.

Z domécich makroekonomickych statistik a udalosti v tomto tydnu poutal pozornost predevsim predbézny odhad hrubého
doméciho produktu (HDP) a samozfejmé &tvrteéni zasedani CNB. HDP v 1. &tvrtleti letodniho roku podle predb&zného
odhadu +0,5 % k/k a +0,4 % r/r. Ozivovani domaci ekonomiky tak pokracovalo i na zacatku letosniho roku. K mezikvartalnimu
rstu HDP pfispéla domaci poptavka, predevsim spotfeba domacnosti a investice, zatimco negativni dopad do HDP méla
zahraniéni poptavka. Detaily véak bude CSU publikovat aZz na konci kvétna. V meziro&nim srovnani k ristu HDP pfispély
predevsim celkové vydaje na kone€nou spotfebu a zahrani¢ni obchod, nadale vSak pokracoval pokles tvorby hrubého kapitalu.
To je v souladu s predpoklady, Ze negativné do HDP bude po vétsinu letosniho roku pfispivat zména stavu zasob.

PredbéZzny odhad HDP v 1. ¢tvrtleti zvysil latku pro celkovy odhad ristu HDP v leto$nim roce. Letos tak Ize podle mé o¢ekavat
rast HDP v rozmezi 1,1 — 1,7 %. Rizikem rustovych vyhlidek je pokraCujici stagnace (mirné recese) v primyslu a slaby vyvoj
zahranicni poptavky. Ostatné i 1. Ctvrtleti bylo pfedevsim o pozitivnhim vyvoji ve sluzbach, zatimco vykonost ve stavebnictvi
mezikvartélné stagnovala a v primyslu dokonce poklesla.

Index PMI ve vyrobé v dubnu poklesl na 44,7 z breznovych 46,2 bodu a provozni podminky se tak v éeském zpracovatelském
sektoru na zacatku 2. ¢tvrtleti zhorsily. Pod neutrdini hladinou 50 bodu se index nachazi nepretrzité od poloviny r. 2022. V
dubnu rychlejsim tempem poklesla vyroba i nové zakédzky. S niz&i ddvérou podnikl rychleji poklesla zaméstnanost. A v
neposledni fadé vzrostly inflacni tlaky.

Bankovni rada CNB v souladu s trznim konsenzem snizila Grokové sazby o 50 bazickych bodd. Hlavni Grokova sazba, 2tydenni
repo, tak nové ¢ini 5,25 % namisto dosavadnich 5,75 %. Bankovni rada snizila sazby o 50 bodU potfeti v fadé a od zacatku
cyklu uvolfhiovani ménové politiky loni v prosinci souhrnné o 175 bodU. Hlasovani bylo pfitom jednomysiné. Vyraznéjsi zisky a
posileni pod hladinu 25 CZK/EUR si koruna pfipsala aZ pfi tiskové konferenci s guvernérem A. Michlem, a to predevsim v reakci
na novou prognézu CNB, ktera ukazuje na niz$i potfebu rychlého snizovani Grokovych sazeb do konce letosniho roku.

Zatimco jsem v pfedchozich mésicich pogital témé¥ jisté s tim, ze CNB snizi Grokové sazby o 50 bodd i na &ervnovém zasedani
a nasledné ve druhé poloviné roku prefadi na niz3i rychlostni stupen (snizovani sazeb o 25 bodu na zasedani), tak v poslednich
tydnech byl tento pfedpoklad stale vice nabouravan. Pravdépodobné&jsi nyni je, e CNB snizi sazby v &ervnu jiz jen o 25 bod(
a ve druhé poloviné roku bude ohledné dal$iho snizovani sazeb postupovat opatrné a pravdépodobné i vice v souladu s
modelové nacrtnutou trajektorii sazeb nez doposud.

V nové makroekonomické prognéze CNB zvysila vyhled na rist HDP v leto$nim roce (1,4 % oproti 0,6 % z Gnora) a naopak
snizila vyhled na spottebitelskou inflaci (2,3 % oproti 2,6 % z Gnora). Vyrazné& vy$3i hodnotu nové vykazuje sazba 3M PRIBOR
(letos 5,0 % oproti 4,0 % z Gnora), coz je v3ak z Easti efekt slabsi koruny v prognéze (primérny kurz koruny vici euru pro
letosek 25,1 CZK/EUR oproti tnorovym 24,6 CZK/EUR). Pokud se nyni bankovni rada striktn& drzela doporuenim nové
makroekonomické prognézy, tak by CNB do konce leto$niho roku snizila sazby kumulativné jiz jen o 100 bazickych bodi.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vaci americkému dolaru v tomto tydnu vyraznéji posilila a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézela lehce pod
hladinou 23,30 CZK/USD. Zisky si koruna pfipsala pfedevsim ve ¢tvrtek odpoledne v souvislosti se zasedanim bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB). Pro vyvoj koruny viici dolaru viak je ddleZit&jsi vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD a zde
se v tomto tydnu obchodovalo v §ir§im okoli hladiny 1,07 USD/EUR. Velmi dobre se tak muze stat, Ze pokud dolar vici euru
posili smé&rem k hladin& 1,06 USD/EUR (naptiklad v ndvaznosti na siln&;jsi ¢isla z pracovniho trhu &i vy33i inflaci), tak se koruna
vrati zpét na slabsi hodnoty nad hladinu 23,50 CZK/USD. Vyvoj koruny v(c¢i dolaru tak pro dalsi tydny zlstava odvisly
pfedevsim od vyvoje na EURUSD. V neposledni fadé jsou tyto fadky psany pfed dnednimi (3/5) &isly z USA v podobé dubnové
statistiky NFP a dubnovym indexem ISM ve sluzbach, takZe v zavéru tydne rozhodné nelze vyloucit vyraznéjsi volatilitu na
tomto ménovém paru.

Hlavni pozornost byla v USA v tomto tydnu upfena na zasedani Americké centralni banky (Fed), ktera podle predpokladd
ponechala Urokové sazby beze zmény a hlavni sazba (Federal Funds Rate — FFR) se tak i nadale nachazi v rozmezi 5,25 - 5,50
%. Inflace v USA od zacatku letoSniho roku prekvapuje smérem nahoru, tj. zpomalovani ke 2 % se v 1. Ctvrtleti de facto
zastavilo, a to predevsim v tzv. jadrové slozce. To plati jak pro CPI, tak i pro PCE inflaci.

Tato skute¢nost (inflace pfestala zpomalovat) se promitla i ve zvefejnéné zpravé po zasedani Fedu. Americti centralni bankéFi
sice kvituji, Ze rizika pro dosazeni cild Fedu v oblasti zaméstnanosti a inflace se za posledni rok posunula smérem k lepsi
rovnovaze. Nové v3ak hned navazuje véta, Ze v poslednich mésicich nedochéazelo k dostate€nému pokroku ve zpomalovani
inflace ke 2 %. Pfedpokladam, Ze Fed musi nejprve tuto vétu odstranit, aby zaCal sazby snizovat, ¢imz se de facto vylu€uje to,
Ze Fed snizi sazby v €ervnu. To podporuje i vyjadfeni, Ze neni vhodné zacit sazby sniZzovat dfive, nez budou mit americti
centralni bankéfi dostatecnou jistotu, ze inflace sméfuje udrzitelné ke 2 %. Pokud by dubnova i kvétnova inflace vyrazné
prekvapila smérem doll a paralelné doslo i k vyraznéjSimu ochlazeni na pracovnim trhu, tak si Ize teoreticky predstavit, Ze Fed
v €ervnu sazby preci jen snizi. Daleko pravdépodobngjsi viak podle mé nyni je, Ze se prvni snizeni Urokovych sazeb v USA
posouva nejdfive na 3. Ctvrtleti.

Fed rovné&z informoval, ze od &ervna snizi prodeje cennych papirt (QT) ze sou€asnych 95 na 60 mld. dolarti mési¢né (prodeje
vladnich dluhopist budou snizeny z mési¢niho objemu 60 na 25 mid. dolard, zatimco prodeje hypotecnich zastavnich listl
MBS budou ponechény beze zmény na 35 mld. dolard mési¢né).

Z dal§ich makroekonomickych statistik v USA spotrebitelsk& dlvéra CB v dubnu prekvapivé poklesla na 97,0 z bfeznovych
103,1 bodu. V soukromém sektoru ADP zaméstnanost vzrostla o 192 tis. Index ISM ve vyrobé& v dubnu poklesl na 49,2
z breznovych 50,3 bodu. Dnes odpoledne (3/5) je3té budou publikovana nejsledovanéjsi &isla z amerického pracovniho trhu
(NFP) a index ISM ve sluzbach za duben.
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Vyvoj PLN/CZK

- Koruna vUgi polskému zlotému v tomto tydnu vyraznéji posilila, a to predev§im ve Ctvrtek odpoledne v souvislosti se

zasedanim bankovni rady CNB. Obchodovéni se presunulo pod hladinu 5,80 CZK/PLN. Dochézi k obratu ve vyvoji koruny
vici zlotému? Tj. zagne koruna v priibéhu 2. Ctvrtleti a bé€hem druhé poloviny leto$niho roku umazavat ztraty z obdobi duben
2023 az duben 2024 Pro tento scénafr hovoli podle mé skutecnost, e CNB ve &tvrtek preci jen naznacila uréitou Upravu

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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v mé&nové politice (trajektorie sazby 3M Pribor) a finan&ni trh za&ina stéle vice v&Fit tomu, Ze dal3i snizovani sazeb ze strany
CNB bude jiz jen pozvolné (dikazem vyvoj trznich sazeb v poslednim cca mésici). V nékolikatydennim nadhledu podle mé
nelze vylougit, ze koruna vaci zlotému opét oslabi, ale v dlouhodobé&jsim vyhledu (druhéa polovina roku) se podle mé zvy3uje
pravdépodobnost toho, Ze (1) koruna bude v(&i zlotému posilovat smérem k hlading 5,50 CZK/PLN a niZe nebo (2) Ze koruna
vUci zlotému jiz nebude alespori déle oslabovat jako tomu bylo v poslednich dvanacti mésicich.

V Polsku byl v tomto tydnu zvefejnén predbézny odhad spotfebitelské inflace za duben (+1,0 % m/m a +2,4 % r/r). Zrychleni
inflace $lo na vrub potravinam (ukoné&eni nulové sazby DPH na vybrané potraviny se promitlo rdstem potravin 0 2,1 % m/m) a
v mensi mife pohonnym hmotam (+2,1 % m/m). Kontinualni proces meziro&niho zpomalovani inflace tak byl v dubnu prerusen
(v breznu +2,0 % r/r). Index PMI ve vyrobé& v dubnu poklesl na 45,9 z bfeznovych 48,0 bodu.
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,066 — 1,074 USD/EUR a to navzdory tomu, Ze byla
zvefejnéna fada dulezitych makroekonomickych statistik z obou stran Atlantiku a navzdory tomu, Ze zasedal americky Fed
(vice k zasedani Fedu v oddilu USDCZK). Obratem je v3ak tfeba dodat, Ze tyto Fadky jsou psany pfed dnednimi odpolednimi
&isly z USA (statistiky z pracovniho trhu NFP a index ISM ve sluzbach), které mohou pfinést na eurodolar jest& velmi vyraznou
volatilitu a pfipadné i posunout obchodovani blize hladiné 1,06 USD/EUR, stejné jako k Urovni 1,08 USD/EUR v pfipadé
slabgich &isel z USA. Stale v3ak vychazim z pfedpokladu, ze divergence ménovych politik v eurozéné (dfivéjsi a rychlejsi
snizovani Grokovych sazeb) a v USA (pozdé&jsi a pomalejsi snizovani sazeb) bude prozatim dolar vi&i euru drzet na siln&jsich
Urovnich. Tento predpoklad by se zménil, pokud by z USA zacala chodit slabsi &isla z pracovniho trhu a inflace zacala
vyraznéji zpomalovat.

K makroekonomickym statistikdm v eurozéné. Spotrebitelska inflace HICP (harmonizovany index spotfebitelskych cen)
v eurozéné v dubnu predbézné +0,6 % m/m a +2,4 % r/r a v jadrové sloZzce +0,7 % m/m a +2,7 % r/r. Vysoka inflace tak déle
pozvolna ustupuje, ackoliv v jadru pozvolngji, nez se pro duben o&ekavalo (trzni konsenzus +2,6 % r/r). K Gstupu inflace
pozvolna dochézi i ve sluzbach (neceléd polovina spotfebniho koe) — v dubnu 3,7 % r/r, avak silnéji mezimé&si¢ni rust +0,8
% m/m. Dubnova inflace podle mé& nic nemé&ni na faktu, Ze Evropska centralni banka (ECB) na &ervnovém zasedani snizi
Urokové sazby a zahdji tak proces uvolfiovani ménové politiky. Otazkou je spiSe to, jak rychle bude ECB sniZzovat sazby ve
druhé poloviné letosniho roku.

Hruby domaci produkt (HDP) v eurozéné v 1. &tvrtleti rostl podle predbé&zného rychleji (+0,3 % k/k a +0,4 % r/r), nez &inil
trzni konsenzus (+0,1 % k/k a +0,2 % r/r). Detaily k t&mto &islim Eurostat jesté& neposkytl a navic soubor dat neni kompletni.
Na rozdil od CR lednové a Unorové maloobchodni trzby nenaznagily néjaké vyznamnéjsi oZiveni spotfeby domacnosti v
eurozoné. Z primyslu nadéle chodila spise slabsi &isla. Vysvétlenim mGze byt silngjsi rist produkce v nékterych sluzbach (v
lednu +1,5 % m/m). V nejvétsi evropské ekonomice, v Némecku, HDP v 1. &tvrtleti pfedb&zné +0,2 % k/k a -0,2 % r/r a to diky
investicim ve stavebnictvi a rlstu exportu.

Vzhledem k plnym makroekonomickym kalend&fim na obou strandch Atlantiku trochu zapadl prekvapivy pokles indexu
ekonomického sentimentu v eurozéné (v dubnu na 95,6 z bfeznovych 96,2 bodu). Doslo k poklesu divéry v pramyslu (-10,5
bodu — nejslabsi hodnota od zafi 2020), ale velmi prekvapivé i ve sluzbach (na 6 bodl), coz nekoresponduje s dal3imi mékkymi
ukazateli (napf. dubnovym ristem PMI ve sluzbach). Index PMI ve vyrobé& za duben finadln& mirné vylep3en na 45,7 bodu
(pfedbézné 45,6 bodu), coz viak nic neméni na poklesu oproti breznu (46,1 bodu).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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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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