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patek 10. kvétna 2024 | 19. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Pramyslovéa produkce v bfeznu -1,6 % m/m a -2,7 % r/r. Maloobchodni trzby v bfeznu +1,3 % m/m a -6,1 % r/r.

- CR: V zahraniénim obchodu v bfeznu vyvoz -3,3 % r/r, dovoz -9,0 % r/r a obchodni bilance s prebytkem 39,3 mid. korun.
- Eurozona: Index PMI ve sluZzbach v dubnu findlné zvysSen na 53,3 bodu a kompozitni PMI na 51,7 bodu.

- Némecko: Primyslova produkce v bfeznu -0,4 % m/m a -3,3 % r/r a nové prlimyslové zakézky -0,4 % m/ma-1,9 % r/r.

- Polsko: Polska centraini banka ponechala Grokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 4/5 Cinily 231 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index spottebitelskych cen (duben).

- Eurozéna: Hruby doméci produkt (1. &tvrtleti) — zpFesnény Udaj. Index spotfebitelskych cen HICP (duben) — finalni Gdaj.
- Neémecko: Index spotfebitelskych cen HICP (duben) — finaIni Gdaj. Index ekonomického sentimentu ZEW (kvéten).

- Polsko: Hruby domaci produkt (1. &tvrtleti) — predb&zny odhad. Index spotfebitelskych cen (duben) — finalni Gdaj.

- USA: Index spotfebitelskych cen (duben). Maloobchodni trzby (duben).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,01 2507 2489 2494 0,07 -0,28% EUR/CZK 2494 2500 2500 24,80 24,50
USD/CZK 23,26 2334 23,08 23,14 0,13 -0,55% USD/CzZK 23,14 2336 2358 23,62 23,33
PLN/CZK 5,783 5,822 5,746 5,799 -0,02 0,26% PLN/CZK 5,80 5,81 5,75 5,64 544
GBP/CZK 29,24 29,27 2889 2893 0,31 -1,08% EUR/USD 1,078 1,07 1,06 1,05 1,05
EUR/PLN 4,326 4,333 4,279 4,299 0,03 -0,61%

EUR/USD 1,0764 10797 10722 10779 0,00 0,14%

EUR/HUF 389,27 389,89 38626 38773 1,54 -0,40%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 527 5,29 5,17 4,97 462 ¢NB 27.6. 525 475 4,50 3,50
LIBOR USD - 543534 558718 572176 6,04143 ECB 6.6. 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,882 3,870 3,814 3,795 3,642 FED 15. 5,50 525 525 475

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.
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna se vuci euru v prvni poloviné tohoto tydne pohybovala v okoli hladiny 25 CZK/EUR. Ve ¢tvrtek v§ak posilila a zamitila
k Grovni 24,90 CZK/EUR, coz jsou nejsilnéjsi hodnoty ceské mény za posledni tfi mésice. Koruné v tomto ohledu pomohl
vyvoj ve stfedoevropském regionu (posilovaly i dal3i stfedoevropské mény) a silngjsi &isla z tuzemského maloobchodu, které
potvrdily oZiveni spotfeby domacnosti. V ndvaznosti na kvétnové zasedani Ceské narodni banky (CNB) se podle mé pro
nejblizsi tydny rysuje o néco silnéjsi kurz koruny — obchodovani spise v rozmezi 24,70 — 25,20 CZK/EUR misto pasma 25,20
— 25,40 CZK/EUR z obdobi bfezen a duben.

Tento tyden byl velmi bohaty na nova &isla z doméaci ekonomiky. Predbé&zny odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za 1.
Ctvrtleti naznacil, Ze k rdstu ekonomiky pfispéla spotfeba domacnosti, zatimco prispévek primyslu byl negativni. A presné
toto potvrdily bfeznové statistiky z prdmyslu a z maloobchodu.

Primyslova produkce v bfeznu -1,6 % m/ma -2,7 % r/r a za 1. Ctvrtleti -0,8 % k/k. Mezimési¢ni pokles primyslu jiz dopredu
signalizovala niZsi bfeznova produkce osobnich automobil podle statistik Sdruzeni automobilového v prdimyslu. | nadéle
plati, Zze v poslednich mésicich Ize pozorovat velmi rozkolisany vyvoj produkce, za kterym stoji predevsim volatilni vyroba
motorovych vozidel. Jeden mésic mezimésiéni rast (Fijen a prosinec 2023 a tnor 2024) a druhy mésic mezimési¢ni pokles
(listopad 2023, leden a bfezen 2024). Trendové& pramyslova produkce v poslednich tfech mésicich de facto stagnuje.
Pozitivné Ize alespoi hodnotit vyvoj novych primyslovych zakazek (v bfeznu sice -1,5 % m/m, av8ak +5,2 % r/r). Tfimé&si¢ni
klouzavy pramér naznaluje pozvolné zlepSovani novych zakazek, ackoliv neni Upln& plo3né (napf. slabé strojirenstvi).
Pozitivné& Ize hodnotit i zlep3ovani zahrani&ni poptéavky (nové zakazky ze zahraniéi v bfeznu +8,6 % r/r). Zarovei vak domaci
priimyslové podniky i nadale uvadéji nedostacenou poptavku jako hlavni bariéru rastu produkce. Udrzitelné oziveni
tuzemského priimyslu se zatim odklada a pfi pohledu na dubnové predstihové ukazatele z CR i z N&mecka (PMI, prazkumy
Evropské komise) to na citeln&jsi zlepSeni vyrobni aktivity zatim nevypada ani ve 2. &tvrtleti. V ndvaznosti na slabsi 1. &tvrtleti
pro letosni rok oc¢ekavam rast primyslové produkce jen 0 0,5 %.

Maloobchodni trzby bez automobill ve stalych cenach v bfeznu +1,3 % m/m a +6,1 % r/r, za celé 1. ¢tvrtleti +1,9 % r/r a
nejvyée od 3. Etvrtleti 2022. Silné oZiveni domaci poptavky zarover predstavuje uréité riziko pro Ceskou narodni banku
(CNB). Odeznivani inflace v jadrové sloZce a ve sluzbach totiz diky silicimu spotfebitelskému apetitu mdze probihat pomaleji,
nez CNB o&ekava. Oziveni maloobchodu v poslednich dvou &tvrtletich, a predev$im od zagatku letosniho roku je evidentni
a souvisi predevsim s Ustupem inflace a obnovenym realnym rlstem mezd. Zaroveni od zacatku roku prudce roste
spottebitelskd divéra a nezaméstnanost zlstdva nizkd. V tomto kontextu tak nelze vyloucCit pokracujici rychlé oZiveni
spotfeby domécnosti v pribéhu letosniho roku. V letoSnim roce Ize podle mé nyni o¢ekavat rist maloobchodnich trzeb v
rozmezi 4 — 4,5 %. Zaroven se vSak stdle domnivam, Ze v dalSich Ctvrtletich letoSniho roku spotfebitelsky boom ze zacatku
roku preci jen zpomali. A to i diky utazen&jsi mé&nové politice CNB. Urokové sazby ha vkladovych G&tech jsou totiz diky 2 %
inflaci a vysokym Grokovym sazbam CNB po dlouhé dobé reainé v kladnych hodnotach, coz &ast doméacnosti vice motivuje
ke sporeni. Stéle je tak podle mé& nutné pocitat spiSe s tim, Ze ozivovani maloobchodu bude v dalSich ¢tvrtletich pozvolnéjsi
(zhruba 1 % mezikvartaln&) a na Urover maloobchodu bez automobilt z r. 2021 ve stélych cendch se nedostaneme ani letos,
a pravdépodobné ani v roce 2025.

Z dalSich zvetejnénych statistik v zahrani¢nim obchodu se zboZim v bfeznu vyvoz -3,3 % r/r, dovoz -9,0 % r/r a obchodni
bilance s pfebytkem 39,3 mid. korun (za 1. &tvrtleti pfebytek obchodni bilance 82,2 mid. korun). Stavebni produkce v bfeznu
-7.8 % m/m a -8,3 % r/r. Devizové rezervy CNB v dubnu poklesly o 1,5 mid. eur na 136,4 mld. eur. V bfeznu CNB pokracovala
v odprodeji vynosl z devizovych rezerv tempem 0,3 mld. eur (statistika devizovych obchod(). Podil nezamé&stnanych osob
v dubnu poklesl na 3,7 % z bfeznovych 3,9 %.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic

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

Vyvoj za posledni tyden
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poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna se vUci americkému dolaru v prvni poloviné tohoto tydne pohybovala primarné v rozmezi 23,20 — 23,30CZK/USD. Ve
Ctvrtek odpoledne v§ak koruna po slabsich Cislech z amerického pracovniho trhu posilila k hladiné 23,10 CZK/USD. Pro vyvoj
na tomto ménovém péru ve druhé poloviné kvétna bude extrémné dllezitad dubnova spotiebitelska inflace (CPI) v USA, ktera
bude zvefejnéna v piistim tydnu (15/5). Vy3§i inflace v jadrové slozce maze velmi dobfe vrétit do hry posilovani dolaru. Na
druhé strang, pokud inflace pfekvapi slab3im rastem, tak to bude impuls pro vyrazné oslabeni dolaru (finanéni trh by slabsi
inflaci etl jako $anci na dFivéjsi snizovani Urokovych sazeb v USA). V kazdém pfipadé, &im vétsi bude odchylka inflace od
trzniho konsenzu, tim vétsi bude prostor pro naslednou reakci dolaru.

Z pohledu americkych makroekonomickych statistik tento nebyl pfili§ zajimavy. Vyjimkou byla pravidelna tydenni data
z amerického pracovniho trhu, po kterych dolar skokové oslabil. Nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 4/5
totiz prekvapivé vzrostly na 231 tis., co? je nejvysi hodnota od lofiského srpna. Ctyftydenni pramér 2adosti se diky tomu
zvysil na 215 tis., coZ je nejvy3si hodnota od konce Unora. \Vysokou citlivost dolaru na cisla z pracovniho trhu lze vysvétlit tim,
Ze fada americkych centralnich bankérl podmirniuje udrzitelné zpomaleni inflace ke 2 % oslabenim poptévky a ochlazenim
silného pracovniho trhu. Zaroven je nutné zminit, Ze jedna vlastovka (v podobé& tydennich zadosti) jaro nedéla a v poslednich
mésicich jsme mohli nékolikrat vidét vyraznéjsi narlst tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, ktery vsak byl
nasledné kompenzovan jejich poklesem. Americky Fed pfitom potfebuje vidét kontinualni zhorSovani situace na pracovnim
trhu. Tyto Fadky jsou psany jesté pred zverejnénim kvétnové spotrebitelské divéry podle prizkumu Michiganské univerzity
(dnes 10/5 odpoledne), jejiz vysledky je3t& mohou kurzem dolaru zahybat. Kliovy v3ak bude pro dolar pfisti tyden
v kombinaci projev J. Powella, dubnové maloobchodni trzby, ale hlavn& dubnova CPI inflace (nejdllezit&;si statistika).

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic

Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna se vici polskému zlotému v tomto tydnu pohybovala predevsim lehce nad hladinou 5,80 CZK/PLN. V zavéru tydne
méla koruna tendenci mirné posilovat. V nékolikatydennim nadhledu podle mé nelze vyloucit, Ze koruna vUci zlotému opét
oslabi, ale v dlouhodobé&jsim vyhledu (druha polovina leto3niho roku) se podle mé& zvy3uje pravdépodobnost toho, ze (1)
koruna bude vagéi zlotému posilovat smérem k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize nebo (2) Ze koruna vuéi zlotému jiz nebude

alespon déle oslabovat jako tomu v poslednich dvanacti mésicich.

Z makroekonomickych udélosti stalo v Polsku za pozornost zasedani tamni centralni banky (NBP). NBP podle ocekavani
ponechala trokové sazby beze zmény, hlavni sazba tak z(stava na trovni 5,75 %. Dubnové data ukazala, Ze tempo rlstu CPI
inflace zrychlilo na 2,4 % r/r. Pokud bude tento trend smé&rem nahoru pokracovat, je pravdépodobné, Ze NBP bude drzet sazby
na stavajici irovni minimalné do konce letosniho roku. Argumentem pro opatrnéjsi pfistup je také pretrvavajici vysoka jadrova
inflace (v bfeznu 4,6 % r/r), zejména v souvislosti s rychlym ristem cen sluzeb. NBP uvedla, Ze hospodéafské oZiveni v 1.
Ctvrtleti pokraCovalo, rist mezd zGstava silny a spotfeba doméacnosti se zvysuje. Zaroven vSak NBP vyjadfila nejistotu ohledné
vyvoje inflace v nadchézejicich Ctvrtletich v souvislosti s dopady regulatorni a fiskaIni politiky. Pfedevsim odstropovani cen
elektfiny v poloviné roku mize od 3. &tvrtleti meziro&ni dynamiku inflace vyrazné zvysit (k 5 %) a rizikem pro déletrvajici inflaci
ve sluzbéch je rychly rdst nominélnich mezd v soukromé sféfe a vyraznéjsi rist mezd ve vefejném sektoru.

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

Vyvoj za uplynuly mésic

Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo primarné v Gzkém rozmezi 1,073 — 1,079 USD/EUR. V pribéhu
tydne mél dolar tendenci pomalu posilovat, ale ve ¢tvrtek odpoledne po vyrazné slabsich &islech z amerického pracovniho
trhu (vyrazny narGst novych tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti) dolar skokové oslabil. Tyto Fadky jsou psany
pfed dnedni odpoledni (10/5) statistikou z USA v podobé& kvétnové spottebitelské davéry Michiganské univerzity, ktera maze
jesté kurz dolaru rozpohybovat. Relativné Gzké pasmo, ve kterém se eurodolar v tomto tydnu pohyboval si Ize vysvétlit tim,
Ze finan&ni trh Eeka na pFisti tyden, kdy bude zvefejnéna dubnova spottebitelska inflace (CPI).

Pro vyvoj na eurodolaru ve druhé poloviné kvétna bude extrémné dulezitd pravé dubnova CPI inflace v USA, kterad bude
zvefejnéna v pristim tydnu (15/5). Vy3siinflace v jadrové slozce mize velmi dobfe vratit do hry posilovani dolaru (pod hladinu
1,07 USD/EUR). Na druhé strang&, pokud inflace ptrekvapi slab3im ristem, tak to bude impuls pro vyrazné oslabeni dolaru
(hladina 1,086 USD/EUR, alternativné az 1,095 USD/EUR — hodnoty dolaru z poloviny bfezna). Finanéni trh by totiz slabsi
inflaci Cetl jako Sanci na dfivéjsi snizovani Urokovych sazeb v USA. V kazdém pfipadé&, ¢im vétsi bude odchylka inflace od

trzniho konsenzu, tim vétsi bude prostor pro naslednou reakci dolaru.

V eurozéné byl zvefejnén finalni index PMI ve sluzbach za duben, jehoz hodnota vzrostla na 53,3 z pfedbé&znych 52,9 bodu.
PMI ve sluzbach je nejvyse za posledni témér rok a zfetelné signalizuje oZiveni domaci poptéavky v eurozéné. O poznani hire
je v8ak na tom zpracovatelsky primysl, kdyz se PMI ve vyrobé nachazi i nadéle hluboko pod neutrélni 50 bodovou hladinou.
To, Ze se primyslu nedafi v tomto tydnu ilustrovala i bfeznové &isla z Némecka. Primyslova produkce v bfeznu poklesla o 0,4
% m/m a o 3,3 % r/r a nové priimyslové zakazky se snizily 0 0,4 % m/mao 1,9 % r/r.

1w

Pozornost v USA poutaly komentére americkych centralnich bankérd. Jestfab N. Kashkari napfiklad uvedl, Ze potfebuje vidét
vice dlkazl o desinflacnim vyvoji v USA, aby podpofil snizeni Grokovych sazeb a nevyloucil moZnost, Ze letos Fed sazby
viibec nesnizi. Podle T. Barkina bude kudrzitelnému zpomaleni inflace potfeba trochu oslabit poptéavku (tj. zvysit
nezaméstnanost). Aktudlni vy3e Grokovych sazeb je podle n&j dostatecna k tomu, aby zpomalila inflaci ke 2 %. A napt. podle
S. Collinsové potrebuje dojit k ochlazeni aktivity v americké ekonomice. Vy$si hodnoty inflace z poslednich mésict podle ni
naznaduji pravdépodobnou potfebu zachovat mé&novou politiku Fedu na sou€asné Urovni (tj. sazby v sou¢asném rozmezi 5,25

— 5,50 %), dokud nebudeme mit v&t&i davéruy, Ze se inflace udrziteln& pohybuje smérem k 2 %.

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
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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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