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patek 31. kvétna 2024 | 22. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt v 1. &tvrtleti podle zpfesn&ného odhadu +0,3 % k/k a +0,2 % t/r.

- Eurozoéna: Index spotiebitelskych cen HICP v kvétnu podle predbézného odhadu +0,2 % m/ma +2,6 % r/r.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v kvétnu stagnoval na dubnovych 89,3 bodu.

- Polsko: Index spotfebitelskych cen v kvétnu podle predbézného odhadu +0,1 % m/m a +2,5 % r/r.

- USA: Hruby doméci produkt v 1. ¢tvrtleti podle zpfesnéného odhadu rostl o 1,3 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Priimérné mzdy (1. &tvrtleti). Maloobchodni trzby (duben). Primyslova produkce a zahraniéni obchod se zboZim (duben).
- Eurozéna: Zasedani Evropské centralni banky. Hruby domaci produkt (1. &tvrtleti) — zpfesné&ny odhad.

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

- Polsko: Hruby domaci produkt (1. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Zasedani Polské centralni banky (NBP).

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb (kvéten). Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (kvéten).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,71 24,79 24,60 24,71 0,00 -0,02% EUR/CZK 24,71 24,80 24,60 24,40 24,00
USD/CZK 22,70 22,96 22,62 22,76 -0,06 0,27% USD/CZK 22,76 23,18 23,21 23,24 22,86
PLN/CZK 5774 5,818 5,751 5,793 -0,02 0,32% PLN/CZK 5,79 5,77 5,66 5,55 533
GBP/CZK 29,03 29,13 28,89 29,06 -0,03 0,09% EUR/USD 1,085 1,07 1,06 1,05 1,05
EUR/PLN 4,255 4,295 4,244 4,264 -0,01 0,21%
EUR/USD 1,0852 1,0888 10786  1,0852 0,00 0,00%
EUR/HUF 384,78 389,56 382,09 388,70 -3,92 1,01%

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 5,12 495 465 ¢NB 27.6. 525 5,00 4,50 3,75
LIBOR USD - 544366 560769 575391 6,04143 ECB 6.6. 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,892 3,750 3,788 3,759 3,729 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

- | pfes vyraznéjsi pohyby koruny vici euru v zavéru kvétna Ize s pfimhourenim oka Fici, Ze obchodovani v ir§im okoli hladiny
24,70 CZK/EUR zatim pokracuje. V prvni poloviné tydne konkrétné pod a ve druhé poloviné tydne nad zminé&nou Urovni 24,70
CZK/EUR. Ve stfedu a nésledné i ve ¢tvrtek dopoledne koruna oslabovala v reakci na posilovani amerického dolaru, rdst
vynosu americkych viadnich dluhopist a rUst rizikové averze na financnich trzich, ale opravdu citelnéjsi ztraty si neptipsala
(psano zkraje pate¢niho odpoledne). Stéle tak podle mé plati, ze minimain& do konce 2. &tvrtleti Ize ocekavat spise stabilizaci
koruny v rozmezi 24,70 - 25 CZK/EUR a pfipadné dalsi posilovani Ceské mény by mélo byt limitovano hladinou 24,50
CZK/EUR. Rizikem pro vyrazné&jsi pohyby koruny jsou zasedani centralnich bank v eurozéné a v USA v prvni poloviné ¢ervna.

- Doméaci makroekonomicky kalendaf byl v zadvéru kvétna nezajimavy s vyjimkou zpfesnéného odhadu hrubého doméaciho
produktu (HDP). Zpfesnény odhad HDP za 1. &tvrtleti letosniho roku mirné zklamal. Zatimco podle pfedb&zného odhadu z
konce dubna HDP vzrostl 0 0,5 % k/k a 0 0,4 % r/r, tak nyni po zpfesnéni byl rist HDP snizen na 0,3 % k/k a 0,2 % r/r. Nejedna
se sice o nijak dramatickou zménu, ale preci jen je oziveni domaci ekonomiky o néco pomalejsi, nez se oCekavalo. Navic po
silnych ¢islech z maloobchodu a ze sluZeb a v ndvaznosti na prudky narlst spotfebitelské davéry v prvnich mésicich letosniho
roku jsem predpokladal, Ze rast tuzemské ekonomiky miZe byt diky spotfeb& domacnosti revidovan spiSe lehce nahoru. Ne,
Ze by rast spotfeby doméacnosti (+1,0 % k/k a +2,1 % r/r) v 1. Etvrtleti nakonec zklamal, ale preci jen jsem o&ekaval o néco
siln&jsi rast. Zaroven zklamal vyrazngjsi pokles investic (tvorba hrubého fixniho kapitalu byla naposledy niz&i ve 3. &tvrtleti
2021).

- Kmezikvartainimu rstu HDP v 1. tvrtleti prispivaly predevs§im vydaje na kone¢nou spottebu, a to jak domécnosti, tak viadnich
instituci. A také zména stavu zasob. Negativné do HDP naopak pfispivala tvorba hrubého fixniho kapitalu (vy3e zmin&né
investice) a zahraniéni poptavka. Z pohledu zdroji kladné do mezikvartalniho rlstu HDP pfispivala vétsina sluzeb a negativné
naopak prdmysl a stavebnictvi.

- K meziro¢nimu rlstu domaci ekonomiky v 1. ¢tvrtleti nejvice prispival Cisty export, podobné jako v zavéru lofského roku.
Kladné se do rGstu HDP promitaly i vydaje na kone¢nou spottebu, a to jak domacnosti, tak viadnich instituci. Negativné do
HDP naopak pfispivala tvorba hrubého kapitélu, a to jak investice (meziro&né klesaly investice do obydli, ostatnich budov a
staveb a zejména investice do ICT a ostatnich strojl a zafizeni a rostly jen investice do dopravnich prostfedku), tak i tvorba
zasob. Z pohledu zdrojd do HDP v meziro¢nim vyjadreni vyrazné kladné pfispivalo jen penézZnictvi a pojistovnictvi, zatimco
ptispévek dalsich sektorl byl negativni — prdmysl poklesl meziro¢né o 1,5 % a stavebnictvi dokonce o 4 %.

- Zpresnény odhad HDP potvrdil, Ze doméci ekonomika sice roste, ale k rychlejsimu ozZivéni zatim nedochazi. Problémem je
rozdilny vyvoj jednotlivych slozek. Zatimco spotieba domacnosti v 1. Ctvrtleti pomérné solidné rostla, tak tvorba hrubého
fixniho kapitadlu naopak vyrazné poklesla. Pro plosné oziveni ekonomiky je nutnym predpokladem pokracujici ozivovani
spotfeby domacnosti a rist investicni aktivity, tj. pfredevsim zlepSeni situace v prdmyslu. K tomu, aby se HDP konecné dostal
nad pfedpandemické hodnoty vystupu (4. Etvrtleti 2019), tak by ve 2. &tvrtleti potfeboval rist o 0,7 % mezikvartalné (pokud
tedy nedojde k revizi). To sice neni nereédné, ale pravd&podobngjsi je podle mé& dosazeni predpandemickych hodnot az v
letosnim 3. Ctvrtleti. V souhrnu za cely letos$ni rok ocekavam rlst HDP v rozmezi 1—1,6 %, kdyz bude zaleZet predevsim na
vyvoji v primysilu.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vUuci americkému dolaru v prabéhu tydne oslabila a obchodovani se kratce dostalo nad hladinu 22,90 CZK/USD.
Koruna se svezla s vyvojem na eurodolaru (oslabeni eura). Zkraje pateéniho odpoledne se viak obchodovalo v blizkosti
hladiny 22,80 CZK/USD. Za posilujicim dolarem stély v poloviné tydne rostouci vynosy americkych viadnich dluhopist
v kombinaci s narGstem rizikové averze na finan&nich trzich. Projevy americkych centréalnich bankéft (Fed) vyznivaly spise
v jestfabim duchu (napt. podle N. Kashkariho by mél Fed pockat na vyznamné zlep3eni inflace, nez zahaji snizovani Grokovych
sazeb). Stéle podle mé& plati, Ze dokud Fed neza&ne zfeteln& signalizovat, Ze smé&Fuje k prvnimu sniZeni Urokovych sazeb

(impulsem ptredevsim zvolfujici jadrova inflace), tak nelze poditat s vyraznéjsim a kontinualnim oslabovanim americké mény.

Kratce ke zverejnénym makrostatistikdm v USA. Americky HDP v 1. ctvrtleti po zpfesnéni vzrostl o 1,3 % k/k anualizované
(pFedbé&zny odhad z konce dubna 1,6 % k/k) a oproti 4. &tvrtleti 2023 (+3,4 % k/k) vyznamné& zpomalil. Inflace se viak v 1.
Etvrtleti drzela na zvy3enych hodnotach — jadrovy deflator vydaji na osobni spotfebu byl mirn& snizen na 3,6 % k/k (pivodné
3,7 %). Za slab&im rastem americké ekonomiky stélo v 1. &tvrtleti zpomaleni spotfeby domacnosti (ve sluzbach spotfeba sice
vzrostla, ale u zboZi poklesla), negativné do HDP pfispival isty export, zatimco zrychlil rast fixnich investic a v neposledni
fadé zpomalily vlddni vydaje a investice. Ve 2. Etvrtleti by mohl HDP nicméné opét zrychlit.

Z daldich makroekonomickych statistik v USA vtomto tydnu spotiebitelskd duavéra (CB) v kvétnu vzrostla na 102
z dubnovych 97,0 bodu. V Bézové knize americké Fedu bylo konstatovano, zZe inflace roste mirnym tempem, ale americké
podniky jsou pesimisti¢téjsi ohledné budouciho vyvoje spotiebitelské poptavky. Nové tydenni zadosti o podporu
v nezaméstnanosti do 25/5 mirné vzrostly na 219 tis. a pramér za posledni &tyfi tydny &inil 222,5 tis. (nejvy3si hodnota od

loRského z&F).
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vuci polskému zlotému se nadale odehrava v Sir§im okoli hladiny 5,80 CZK/PLN. Koruna sice v poloviné
tydne vUci euru prudceji oslabila, ale téméF identicky oslaboval vUc&i euru i polsky zloty. V nékolikatydennim nadhledu podle
mé& nelze vylougit, Ze koruna vici zlotému opét oslabi (5,90 pfipadné az 6 CZK/PLN — dulezita psychologicka Uroven), ale v
dlouhodobégjsim vyhledu (druha polovina leto$niho roku) se podle mé zvysuje pravdépodobnost toho, Ze (1) koruna bude vagi
zlotému posilovat smé&rem k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize nebo (2) ze koruna vig&i zlotému jiz nebude alespori déle oslabovat
jako tomu v poslednich dvanacti mésicich.

Tempo rlstu spotiebitelské inflace (CPI) v Polsku v kvétnu dle pfedb&zného odhadu vzrostlo na 2,5 % r/r, coz je vyrazné nize
oproti odhadu (2,8 % r/r). Mezimé&sicné ceny vzrostly o0 0,1 % (trzni odhad 0,4 % m/m). Ke zrychleni meziro&ni CPI inflace viak
doslo jiz po druhé v fadé (bfezen 2,0 % r/r, duben 2,4 % r/r). Polskd mira nezaméstnanosti se dle polského statistického Uradu
(GUS) v dubnu snizila na 5,1 % v souladu s o&ekéavanim (v bfeznu 5,3 %). Dle Eurostatu (metodika zahrnuje pouze aktivni
uchaze&e o zamé&stnani) se sniZila na 3,0 % (druha nejnizsi hodnota v rdmci EU po CR).

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 péaru v zavéru kvétna i nadale pokracovalo obchodovani primarné v pasmu 1,08 — 1,09 USD/EUR.
Specifickym dnem byla stfeda, kdy euro béhem odpoledne oslabilo k hladiné 1,08 USD/EUR a ve Ctvrtek rano se pohybovalo
kratce pod hladinou 1,08 USD/EUR. V zavéru tydne v8ak euro vétsinu ztrdt umazalo a zkraje patecniho odpoledne, pred
zverejnénim dubnové PCE inflace, se obchodovalo v blizkosti trovné 1,085 USD/EUR. Celad druhd polovina kvétna byla
charakterizovana pomé&rné nizkou volatilitou na eurodolaru (rozpé&ti 1,08 — 1,09 USD/EUR, tj. 1 %). Vysvétleni je takové, ze
finan¢ni trhy vyckavaly a stale jesté vyCkavaji na velmi dulezitd zasedani centrédlnich bank v eurozéné a v USA v prvni
poloviné €ervna.

Evropska centralni banka (ECB) zaseda jiz v pFistim tydnu ve &tvrtek (6/6) a americky Fed o tyden pozdégji (12/6). Obé
zasedani budou spojena se zvefejnénim novych makroekonomickych prognéz a v pfipadé€ Fedu i s odhadem trajektorie
urokovych sazeb (tj. na jakych drovnich vidi ameriéti centralni bankéFi v priiméru Grokové sazby pro letodni a pfisti rok).
V ptipadé ECB je témér jisté, Ze v pristim tydnu dojde ke sniZeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodl a bude se tak jednat
o prvni snizeni sazeb od r. 2019. Aktualni situace je v3ak od r. 2019 naprosto odli§na. Tehdy (z&Fi 2019) ECB posunula diskontni
urokovou sazbu jesté vice do zaporu na -0,5 % z -0,4 % (velmi uvolnéna ménova politika byla tehdy jesté vice uvolnéna).
Pokud zlstaneme u diskontni sazby, tak tu nyni ECB snizi na 3,75 % z aktualnich 4 % poté, co prudce zvySovala sazby v obdobi
Cervenec 2022 az z&fi 2023 (aktualné utazena ménova politika se s ustupujici inflaci zagne pozvolna uvolfiovat).

Vzhledem k tomu, Ze je €ervnové snizeni sazeb ECB jiZz v kurzu EURUSD plné zapoc&teno, tak okamzita reakce na zasedani
ECB m0zZe byt jen marginalni. O poznani dllezitéjsi bude pro eurodolar to, zda ECB zvetejni ,jizdni fad” dalSiho postupu se
sazbami, tj. za jakych podminek, kdy a o kolik bude ECB sazby dale sniZzovat. V tomto pfipadé jsem v3ak skepticky a daleko
pravd&podobngjsi je podle mé to, Zze ECB (prezidentka Ch. Lagardeova) nijak konkrétni nebude a budouci nastaveni ménové
politiky bude komunikovat tradiéné ,bude zdviset na prichozich datecH'. Pokud by ECB ke sniZzeni sazeb v pfistim tydnu navic
pridala jestfabi privlastek (nebudeme sazby hned déle snizovat a budeme Eekat a postupovat opatrné&), tak by euro mohlo
vUci dolaru i vyraznéji posilit. To, jak se bude vyvijet eurodolar ve druhé poloviné €ervna a nasledné i v Cervenci, vSak bude
velmi zaviset i na zasedani Fedu, tj. je podle mé nutné brat obé zasedani (ECB a Fed) komplexné jako celek, nikoliv separatné.
Nejpravdépodobnéj$im scénafem pro nadchéazejici tydny podle mé zatim stédle z(stavd obchodovani na eurodolaru
predevsim v rozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR, podobné jako v predchozich péti Ctvrtletich.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné stal v tomto tydnu za pozornost kvé&tnovy Ifo index v Némecku. Nélada (Ifo) mezi
némeckymi podniky se v kvétnu oproti dubnu nezménila a setrvala na Urovni 89,3. Detailng&jsi pohled ukéazal na zlepSeni ve
slozce o&ekavani (90,4 bodu) a naopak zhorseni ve slozce hodnoceni sou¢asnych podminek (88,3 bodu). Z pohledu odvétvi
doslo k mezimé&si¢nimu zlep3eni ve vyrobé&, a naopak k mirnému zhorseni ve sluzbach. Spotfebitelska inflace (CPI) v Némecku
v kvétnu podle pfedbézného odhadu +0,1% m/ma +2,4 % r/r.\V/ eurozéné v kvétnu podle predbézného odhadu spottebitelska
inflace (HICP) +0,2 % m/m a +2,6 % r/r a v jadrové sloZce zrychleni na 2,9 % r/r z dubnovych 2,7 % r/r. Mimé vys3i inflace

HICP nad trznim odhadem podle mé v pfistim tydnu nijak neovlivni rozhodnuti ECB snizit irokové sazby.

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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