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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny praimyslovych vyrobcl v dubnu +0,2 % m/m a +1,4 % r/r.

- CR: Souhrnny indikator ddvéry v kvétnu poklesl o 0,6 % bodu m/m na hodnotu 96,4.

- Eurozona: Index PMI ve vyrobé v kvétnu vzrostl na 47,4 z dubnovych 45,7 bodu, ale PMI ve sluzbach setrval na 53,3 bodu.
- Némecko: Hruby doméci produkt v 1. Ctvrtleti po zpresnéni +0,2 % k/k a -0,2 % r/r.

- Polsko: Primyslové produkce v dubnu +7,0 % m/m a +4,4 % r/r a maloobchodni trzby -1,8 % m/m +4,1 % r/r.

- USA: Indexy PMI v kvétnu vzrostly — ve sluzbach na 54,8 bodu a ve vyrobé na 50,9 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt (1. &tvrtleti) — zpfesnény odhad.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (kv&ten) — predb&zny odhad.

- Neémecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (kv&ten). Index spotfebitelskych cen (kvé&ten) — pfedb&zny odhad.
- Polsko: Index spotFebitelskych cen (kv&ten) — pfedb&zny odhad.

- USA: Hruby doméci produkt (1. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Jadrova PCE inflace (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 24,76 24,76 24,66 24,74 0,01 -0,05% EUR/CZK 24,74 24,80 24,60 24,40 24,00
USD/CZK 22,69 22,89 22,65 22,84 -0,14 0,62% USD/CZK 22,84 23,18 23,21 23,24 22,86
PLN/CZK 5,791 5,822 5,770 5,810 -0,02 0,33% PLN/CZK 5,81 5,77 5,66 5,55 533
GBP/CZK 28,85 29,09 28,72 29,02 -0,16 0,57% EUR/USD 1,083 1,07 1,06 1,05 1,05
EUR/PLN 4,268 4,272 4,242 4,257 0,01 -0,25%
EUR/USD 10864 10884  1,0803 1,0833 0,00 -0,29%
EUR/HUF 387,74 388,04 383,68 384,98 2,76 -0,72%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 527 5,30 5,15 4,97 4,66 ¢NB 27.6. 525 5,00 4,50 3,75
LIBOR USD - 543664 559246 572218 6,04143 ECB 6.6. 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,893 3,797 3,819 3,784 3,670 FED 126. 5,50 525 525 4,75

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



Vyvoj EUR/CZK

Obchodovani koruny vici euru po cely tento tyden probihalo v okoli hladiny 24,70 CZK/EUR. Zatim se tak potvrzuje
predpoklad z minulého tydne, Ze s dalSim posilovanim smérem k hladiné 24,50 CZK/EUR muZe mit koruna problémy. Pod
nizkou volatilitu koruny se v tomto tydnu podepsala i absence vyznamnéjSich doméacich makroekonomickych statistik.

Jaky ocekavat dalsi vyvoj koruny vici euru? V kvétnu za posilovanim koruny dominantné stoji mé&nova politika CNB,
konkrétné nové nacrtnutd trajektorie Urokovych sazeb, na kterou reagovaly trzni Grokové sazby a samoziejmé i kurz koruny.
Od zacétku letosniho roku se vsak zlep3uji i fundamenty ceské ekonomiky. Po 1. Etvrtleti to vypada na rychlejsi rdst HDP v
letoSnim roce a vztah mezi HDP a korunou je historicky vétSinou takovy, Ze koruna mé tendenci posilovat v obdobi rdstu
Eeské ekonomiky. Zarover se v 1. Etvrtleti leto$niho roku vyrazngji do prebytku dostal b&zny G&et (BU) platebni bilance a to
HDP, tim vé&tsi prostor pro posileni koruny. Zatimco kratkodobé (tydny) mize mit koruna s dalsim posilovanim vaci euru
problémy, tak b&hem druhé poloviny letosniho roku si naopak mlze pripsat dal3i zisky (nova prognéza v tabulce). Dalsi
posilovani koruny je v8ak podminéno pozitivnim vyvojem ve vnéjSim prostfedi, tj. v USA nedojde k hospodarské recesi, v
eurozéné se udrzi oziveni ekonomické aktivity ve sluzbach a za&ne se pomalu zlep$ovat i situace v priimyslu a v Ciné se
realitni krize udrzi pod kontrolou. Specifickymi riziky jsou navic podzimni prezidentské volby v USA a geopolitika obecné.

Z doméacich makroekonomickych statistik staly v tomto tydnu za pozornost indexy cen vyrobcu za duben a v zavéru tydne
kvétnové konjunkturalni prdzkumy. Ceny primyslovych vyrobel v dubnu +0,2 % m/m a +1,4 % r/r. V mezimé&si¢nim srovnani
vzrostly ceny ropnych produktl a chemickych latek, zvysily se napfiklad i ceny oprav, Udrzby a instalace strojl a zafizeni.
Mezimésicné naopak poklesly ceny elektfiny a plynu a také elektrickych zafizeni. Meziro¢né sice ceny priimyslovych vyrobct
vzrostly o 1,4 % r/r, ale detailn€jsi pohled ukazuje na rozdilnou cenovou dynamiku. Vyssi rlst cen elektfiny a plynu, strojd a
zafizeni ¢i motorovych vozidel, a naopak pokles cen zékladnich kovi a potravinarskych vyrobkd. Ceny zemédélskych vyrobcl
v dubnu -3,5 % m/m a -13,4 % r/r. Pozitivni je jak mezimési¢ni pokles cen (b&hem 1. &tvrtleti mezimésicéné ceny rostly) a to
pfedevsim diky poklesu cen rostlinné vyroby. Dal3i zdrazovani potravin (v dubnu zdraZeni potravin ve spotfebitelské inflaci)
tak zatim neni pravdépodobné, respektive jak vyvoj cen v zemédélstvi, tak vyvoj cen v potravindfském pramyslu, dalsi
zdrazovani nepodporuji. Ceny stavebnich praci +0,2 m/m a +2,0 % r/r. Ceny trZnich sluzeb pro podniky +0,7 % m/m a +3,4 %
r/r.

Souhrnny indikator diveéry v kvétnu oproti dubnu poklesl o 0,6 bodu na hodnotu 96,4. Davéra mezi podnikateli mirné poklesla
0 0,2 bodu na hodnotu 95,4 a divéra mezi spottebiteli se sniZila o 2,2 bodu na hodnotu 101,6. Podle jesté detailnéjsiho
pohledu podle odvétvi divéra vzrostla v obchodu (+3,7 bodu) a ve vybranych sluzbach (+1,1 bodu) a naopak se snizila ve
stavebnictvi (-1,2 bodu) a v pramyslu (-2,0 bodu). Pokles davéry v primyslu jde v kvétnu témé&F vyhradné na vrub zhorgeni
ocekdvaného vyvoje vyrobni ¢innosti v pristich tfech mésicich. Hodnoceni soucasné celkové poptévky se mezi primysiniky
mezimési¢né nezménilo. Za pozornost stoji v kvétnu i prvni pokles spottebitelské dlveéry poté, co v prvnich Etyfech mésicich
roku dlvéra spotfebitell prudce rostla. Zhorsil se predevsim vyhled spottebitell na hospodafskou situaci v nasledujicich
dvanacti mésicich. Mirné zhorSeni spottebitelské davéry podle mé& mize naznacovat, Ze ozZiveni spotfeby domacnosti bude
bé&hem roku sice pokracovat, ale o néco pomalejSim tempem nez v 1. Ctvrtleti.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vic&i americkému dolaru v tomto tydnu mirné oslabila a odevzdala tak ¢ast ziskd z predchoziho tydne. Obchodovani
se b&hem tydne pfesunulo nad hladinu 22,80 CZK/USD. Ceska ména z velké &asti kopirovala vyvoj na eurodolaru (posilovani
dolaru). Vzhledem k tomu, Ze se na EURUSD jiz téméf rok a pUl obchoduje primarné v rozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR, tak dalsi
vyrazné oslabovani dolaru neni podle mé v nasledujicich tydnech az tak pravdépodobné. Financni trh by totiz potfeboval
jasnéjsi dukaz, ze americky Fed za&ne snizovat Urokové sazby (tj. kontinualné zpomalujici CPI inflace v USA a slabsi statistiky
z americké ekonomiky, pfedevsim z pracovniho trhu). V tomto tydnu byla pfitom v USA zvefejnéna spise lepsi &isla (pokles
novych tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti a pfekvapivé silné zlepseni kvétnovych PMI).

Zaznam (minutes) z kvétnového zasedani amerického Fedu ukazal, ze ameri¢ti centralni bankéfi jsou nastaveni v jestfabéjsim
maodu, nez jak vyznélo samotné zasedani a tiskova konference s J. Powellem (3éf Fedu) na zadatku kv&tna. Fed vnima, Ze se
zpomalovani inflace v 1. Ctvrtleti zastavilo a potfebuje vidét jasné dlkazy, Ze inflace zacala opét odeznivat, aby pristoupil
k prvnimu snizeni sazeb. Ze zdznamu rovnéz vyplynulo, ze néktefi Clenové Fedu by byli ochotni mé&novou politiku v pfipadé
potfeby jesté& utdhnout. Z makroekonomickych statistik v USA (nejsou zahrnuty statistiky z pate¢niho odpoledne) pozitivné
prekvapil predeviim rychlejsi rist kvétnovych index( PMI ve sluzbach (54,8 bodu) i ve vyrobé (50,9 bodu). Nové tydenni
7adosti o podporu v nezaméstnanosti do 18/5 poté zvolnily na 215 tis. (ve dvou pfedchozich tydnech nové zadosti totiz byly

vy3&i). Naopak index pobo&ky Fedu v Chicagu signalizujici vyvoj americké ekonomiky v dubnu poklesl na hodnotu -0,23.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému ustrnulo v $ir§im okoli hladiny 5,80 CZK/PLN. Jak koruna, tak i polsky zloty, byly
v tomto tydnu pomérné stabilni vi&i euru (jen velmi omezené pohyby). V né&kolikatydennim nadhledu podle mé nelze
vylougit, Zze koruna vi&i zlotému opét oslabi (590 pfipadné az 6 CZK/PLN — dulezitd psychologicka droven), ale v
dlouhodobgjsim vyhledu (druha polovina leto$niho roku) se podle mé zvysuje pravdépodobnost toho, Ze (1) koruna bude vagi
zlotému posilovat smé&rem k hladinég 5,50 CZK/PLN a nize nebo (2) Ze koruna vi&i zlotému jiz nebude alespori déle oslabovat
jako tomu v poslednich dvanacti mésicich.

Tento tyden pfines| ponékud smisena cisla z polské ekonomiky. Pramysl v dubnu po bfeznovém propadu (po revizi -5,6 % r/r)
vyrazné vzrostl o 7,9 % r/r, nejvice od zafi 2022. Data za posledni dva mésice naznacuji, Ze oZiveni v 1. a 2. Ctvrtleti
pokraCovalo. Statistiky z polského trhu prace v3ak obavy ponékud zesilily. Dubnovéd zaméstnanost v soukromém sektoru
prekvapila poklesem o 0,4 % r/r (trzni odhad -0,3 % r/r), riist mezd neekané zpomalil na 11,3 % r/r (v bfeznu 12,0 % r/r, trzni
odhad 12,1 % r/r). Nepftijemné ptekvapeni pfinesl také dubnovy maloobchod, kdyZ trzby vzrostly pouze o 4,3 % r/r (trzni
odhad 5,1 % r/r).

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 ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,081 - 1,088 USD/EUR. V prubéhu tohoto tydne dolar
pozvolna posiloval a umazaval tak ztraty z prvnich tfech kvétnovych tydnd. Dolaru pomohl jak jesttabi zaznam z kvétnového
zasedani amerického Fedu, tak i lepsi statistiky z americké ekonomiky (pfedeviim kv&tnové indexy PMI). A v neposledni fad&
i komentéaF prezidentky Evropské centralni banky (ECB) Ch. Lagardeové o tom, Ze se podle ni inflace v euroz6né dostala pod
kontrolu. Slova Lagardeové si Ize pfitom nepfimo vyloZit tak, Ze ECB muze ve druhé poloviné roku sviZznéji snizovat Urokové
sazby, ale to hodné pfedbiham. V kazdém pFipadé& je jasné, ze na Cervnovém zasedani (6/6) ECB Urokové sazby snizi o 25
bazickych bodu.

V pripadé dlouhodobéjsiho vyvoje na eurodolaru i nadéle plati, Ze se jiz témérF rok a pul obchoduje primarné v rozmezi 1,05 —
1,70 USD/EUR. Vzhledem k tomu, Ze americky Fed zatim drzi Grokové sazby beze zmény a ¢eké na jasnéjsi dikazy o tom, Ze
inflace v USA zvolfiuje, tak podle mé& nyni neni ddvod k tomu, aby dolar dale oslaboval a aby se obchodovani dostalo mimo
pasmo 1,05 — 1,70 USD/EUR. Navic ECB zac¢ne jiz v ¢ervnu sniZzovat Urokové sazby a Urokovy diferenciél se zacne jesté vice
roz§ifovat ve prospéch dolaru. Do té doby, nez Fed zacne jasnéji signalizovat, Ze nazrél ¢as na zahajeni snizovani sazeb (3.
&tvrtleti?), tak podle mé nelze pfilis poditat s tim, Ze by dolar udrziteln& a kontinualn& oslaboval.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné staly v tomto tydnu za pozornost predbézné odhady indext PMI ve sluzbéch a ve
vyrobé. Zatimco ve sluzbach PMI mezimé&si¢né& stagnoval na 53,3 bodu (zlep3eni v N&mecku bylo kompenzovano zhorgenim
ve Francii), tak PMI ve vyrobé vzrostl na 47,7 z dubnovych 45,7 bodu (nejsilngj$i hodnota indexu za poslednich 15 mésicu).
Diky tomu se kompozitni PMI (sluzby + vyroba) zvysil na 52,3 bodu (12mésiéni maximum). Kvétnové PMI signalizuji pokracujici
ozivovani evropské ekonomiky s tim, Ze zlepSeny vyhled nyni z velkych zemi tdhne Némecko na Ukor Francie. Na druhé strané
je tfeba zminit, Ze se PMI ve vyrobé i nadale nachazi pod neutralni 50 bodovou hladinou (v padsmu kontrakce) a k udrzitelnému
oziveni vyroby by byl potfeba rychlejsi rlist novych zakazek. Ten totiz i nadéle zlstava utlumeny. Tempo rlistu nédkupnich i
prodejnich cen se v kvétnu snizilo a to ve sluzbach i ve vyrobé. V patek rano byl zvefejnén findlni HDP v Némecku za 1. Etvrtleti
(potvrzenina +0,2 % k/k a -0,2 % r/r). K mezikvartalnimu rGstu HDP pFispély investice a zahrani&ni obchod, zatimco negativné
prispivala spotfeba doméacnosti a vlady.

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
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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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