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Pristi tydenni komentar bude zverejnén 21. €ervna 2024

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Praimé&rna hruba nominaini mzda v leto$nim 1. &tvrtleti vzrostla 0 7,0 % r/r a v redlném vyjadreni o 4,8 % r/r.

- CR: Maloobchodni trzby v dubnu O % m/m a +5,3 % r/r. Primyslova produkce v dubnu +0,6 % m/ma -0,4 % r/r.

- Eurozona: Evropska centraini banka snizila irokové sazby o 0,25 p. b. — hlavni sazba nové 4,25 %.

- Némecko: Primyslova produkce v dubnu -0,1 % m/m a -3,9 % r/r a nové prlimyslové zakazky -0,2 % m/m a -1,6 % r/r.
- Polsko: Polska centraini banka ponechala Grokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb v kvétnu vzrostl na 53,8 z dubnovych 49,4 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Podil nezamé&stnanych osob (kvéten). Index spotfebitelskych cen (kvéten).

- Eurozéna: Primyslova produkce (duben). Zahraniéni obchod se zboZim (duben).

- Némecko: Index spotfebitelskych cen (kvéten) — finalni Udaj.

- Polsko: Index spottebitelskych cen (kvéten) — finalni Gdaj.

- USA: Index spottebitelskych cen (kvéten). Zasedani americké centralni banky (Fed).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,72 24,78 24,52 24,59 0,13 -0,51% EUR/CZK 24,59 24,80 24,60 24,40 24,00
USD/CZK 22,76 22,83 22,50 22,58 0,18 -0,81% USD/CZK 22,58 22,96 22,99 22,80 22,86
PLN/CZK 5779 5,804 5714 5,735 0,04 -0,76% PLN/CZK 574 5,77 5,66 5,55 533
GBP/CZK 29,00 29,10 28,79 28,81 0,19 -0,67% EUR/USD 1,089 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,268 4,314 4,259 4,286 -0,02 0,43%
EUR/USD 1,0847 1,0915 1,0825 11,0888 0,00 0,38%
EUR/HUF 389,18 39327 386,64 38978 -0,60 0,15%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 527 5,28 5,09 4,91 462 ¢NB 27.6. 525 5,00 4,50 3,75
LIBOR USD - 544239 559912 571291 6,04143 ECB 187. 425 4,00 3,75 2,50
EURIBOR 3,812 3,676 3,752 3,738 3,690 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

- Koruna v(ci euru ve druhé poloviné tohoto tydne posilila pod hladinu 24,60 CZK/EUR a nachazi jiz na dohled leto$nimu
maximu ze zacatku ledna. Koruné pomohla jak &isla z doméci ekonomiky (rychlejsi rlist mezd v 1. &tvrtleti pfedstavuje
proinflaéni pro CNB), tak i zlep$eni nalady na finan&nich trzich a mirné oslabeni amerického dolaru. Nepfedpokladam viak, ze
by méla koruna béhem Cervna déle prudce posilovat a spiSe o¢ekdvam postupnou stabilizaci v rozmezi 24,50 — 25 CZK/EUR.
V tomto sméru bude hodné zaviset na kv&tnové CPI inflaci v CR (11/6) a na zasedani americké centralni banky Fed (12/6).

- Zacétek cervna byl velmi bohaty na nové makroekonomické statistiky z tuzemské ekonomiky. Chronologicky fazeno v pondéli
byl zvefejnén index PMI ve vyrobé za kvéten (rast na 46,1 z dubnovych 44,7 bodu). Jedna se sice o druhou nejvy3si Groven
PMI za posledni dva roky, ale stale pomérné hluboko pod neutraini hladinou 50 bodu. Vyroba a nové zakazky stéle klesaji,
avSak pomalej§im tempem nez v predchozich mésicich. RUst cen vstupl byl v kvétnu jen nepatrny, ale zrychlil rist prodejnich
cen. Zaméstnanost déle klesala, ale niz§im tempem. V souhrnu zlepSujici se PMI ukazuje, Ze se situace ve vyrobnim sektoru

za&ina mirn& zlep3ovat, ale na citeln&jsi oziveni si budeme muset poc¢kat az do druhé poloviny roku (pokud tedy toto oziveni
pfijde). PInéni statniho rozpo&tu — na konci kvétna &inil schodek 210,4 mid. korun.

- PrGmérna hruba nominalni mzda v letosnim 1. &tvrtleti vzrostla o 7,0 % r/r a vredlném vyjadieni (po o&isténi o rust
spotiebitelské inflace) o 4,8 % r/r. Jedna se o prvni redlny rist mezd poté, co v pfedchozich deviti &tvrtletich byl meziro&ni
rist redlnych mezd diky extrémné vysoké inflaci nepfetrzité zaporny. Rist mezd v 1. &tvrtleti prekonal prognézu Ceské
narodni banky (CNB) s nominalnim rastem +6,4 % r/r. Rychlejsi rdst mezd predstavuje pro CNB mirn& proinfla&ni riziko jarni
makroekonomické progndézy. Rychlejsi rist mezd zarovert znamend moznost pomalej$iho odeznivani inflace ve sluzbach
(kv&tnova CPI inflace bude zvefejnéna v pfistim tydnu 11/6). Vysledn& je vy3si rist mezd v souladu s mym predpokladem, Ze
CNB v &ervnu sniZi sazby jiZ jen o 25 bazickych bodd.

- Maloobchodni trzby v dubnu O % m/m a +5,3 % r/r. Oproti bfeznu tak maloobchod stagnoval, a to navzdory tomu, Ze bfeznovy
vysledek maloobchodu byl revidovan pomérné vyrazné dold. Do urcité miry se tak potvrzuje mdj predpoklad, Ze v prlbéhu
dalSich mésicu spotrebitelsky boom ze zacatku roku preci jen zpomali. Na druhé strané je oZiveni maloobchodu od zacatku
letodniho roku evidentni a souvisi pfedevdim s Gstupem inflace a obnovenym rastem realnych mezd (v 1. &tvrtleti témé&f 5 %
r/r). V mezimé&siénim srovnani v maloobchodu v dubnu trzby za pohonné hmoty -0,3 %, za potraviny -02 % a za
nepotravinarské zbozi +0,1 %.

- Primyslova produkce v dubnu +0,6 % m/m a -0,4 % r/r. | nadéle plati, Ze v poslednich mésicich Ize pozorovat velmi
rozkolisany vyvoj produkce, za kterym stoji pfedevsim volatilni vyroba motorovych vozidel. Jeden mésic mezimési¢ni rist
(Fijen a prosinec 2023 a Gnor a nyni i duben 2024) a druhy mé&sic mezimésicni pokles (listopad 2023, leden a bfezen 2024).
Trendové primyslova produkce v poslednich ¢tyfech mésicich de facto stagnuje. Pokud vyjdu z bazického indexu, tak se
dubnova primyslova produkce nachéazela cca o 1,6 % pod Urovni produkce z ¢ervna 2023. K mezimési¢nimu rlstu prdmyslu
v dubnu pFispéla pfedevsim vyroba ostatnich dopravnich prostfedkd (+20,8 %) a po delsi dobé i strojirenstvi (4,3 %), kde vak
vyroba zUstava stéle velmi utlumena a hluboko pod prvni polovinou lofiského roku. Z dalSich velkych odvétvi zpracovatelského
prdmyslu v dubnu mirné rostla mezimésicné produkce vyroby pocitact, elektronickych a optickych pfistroja a také
v kovodé&Iném pramyslu. Produkce motorovych vozidel vzrostla jen marginaln& o 0,1 %. Nové pramyslové zakéazky v dubnu (-
0,8 % m/m a +3,6 % r/r). Nové zakazky ze zahrani&i se zvysily o0 5,3 % r/r, tuzemské nové zakazky vzrostly o0 0,8 % r/r.

-V zahrani&nim obchodu se zboZim v dubnu vyvoz (-1,1% m/ma +19,7 % r/r) a dovoz (-0,3 % m/m a +13,1 % r/r) — za vyraznym
meziro&nim rdstem stal v dubnu pfedevsim vy3si pocet pracovnich dnt (duben 2024 mél o tfi pracovni dny vice nez duben
2023). Obchodni bilance byla v dubnu opét silné prebytkova s 33,1 mid. korun, a to zejména diky vyrazné vy3simu prebytku
obchodu s motorovymi vozidly, zlepSeni bilance obchodu s elektrickymi zafizenimi a niz§imu schodku s ropou a zemnim
plynem. Stavebni produkce v dubnu +3,0 % m/m a-0,3 % r/r.

EUR/CZK
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vici americkému dolaru v zavéru tydne posilila pod hladinu 22,60 CZK/USD, coz jsou nejsilngjsi hodnoty ceské mény
od poloviny leto$niho ledna. Stale podle mé plati, Ze dal$i udrzitelné posilovani koruny vici dolaru je podminéno posilovanim
eura vuci dolaru nad hladinu 1,10 USD/EUR a vyse, a k tomu zatim stale nenazral cas. V USA v8ak bude v nejbliZzsich dnech
zvefejnéna fada dlleZitych statistik, takZe prostor pro vyraznéjsi pohyby dolaru urcité existuje. Jesté dnes odpoledne budou

zvefejné&na kvétnova &isla z pracovniho trhu (NFP) a v pfistim tydnu kvétnova CPI inflace a hlavné zasedani americké centralni
banky (Fed).

Makroekonomické statistiky, které byly vtomto tydnu zvefejnény v USA, vyznély smiSené. V pribéhu tydne chodila
predeviim slabsi ¢isla z pracovniho trhu. V dubnu se snizil po¢et celkovych otevienych pracovnich pozic (prazkum JOLTs)
na 8,059 mil. (nejniz&i hodnota za posledni tfi roky). Slabsi byl ve srovnani s trznim konsenzem i rGst zamé&stnanosti
v soukromém sektoru ADP za kvéten (152 tis.). A slabsi &isla podtrhl i ve &tvrtek rdst novych tydennich Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti do 1/6 na 229 tis. a ¢tyftydenni klouzavy pramér novych zadosti se tak drzi nad 220 tis. (nejvy3e od
lofiského zafi). V dobé psani téchto Fadku viak nebyla jest& zvefejnéna hlavni statistika z amerického pracovniho trhu —
kvétnové NFP. Zaroven je tfeba zminit, Ze Fed potfebuje vidét setrvalé oslabovani pracovniho trhu, aby zacal sniZzovat Grokové
sazby (samozfejmé& v kombinaci se zpomalujici inflaci). Aktudlni vysledky statistik jsou podle mé& pro Fed povzbudivé, ale
nikoliv dostacujici. Hafe dopadl i kvétnovy index ISM ve vyrobé (pokles na 48,7 z dubnovych 49,2 bodu). Zlep3eni si naopak
pfispal kvétnovy index ISM ve sluzbach (rast na 53,8 z dubnovych 49,4 bodu).

V pristim tydnu bude dileZitou statistikou kvétnova CPl inflace (12/6) a trzni konsenzus pro jadrovou slozku &ini (+0,3 % m/m
a+3,5%r/r). V dubnu CPl inflace v jadrové slozce kone¢né zvolnila alespoii na 0,3 % m/m a dllezité nyni je, aby bylo v kvétnu
zpomalovani inflace potvrzeno (ideadln& 0,3 % m/m &i lépe jesté nize). | samotnych 0,3 % m/m je anualizované 3,6 %, t]. stale
pomérné vysoko nad infla&nim cilem Fedu. Rozhodujici pro dolar viak bude az zasedani Fedu (12/6) vecer. Je de facto jisté,
7e Fed ponecha Urokové sazby beze zmény (hlavni sazba v rozmezi 5,25 — 5,50 %) a pozornost tak bude pfedevsim upfena
na novou makroekonomickou prognézu a na to, jaky vyvoj sazeb na¢rtnou pro letosni a pristi rok ameri¢ti centralni bankéfi.
Je jasné, Ze vzhledem k pomalejsimu odeznivani inflace a stéle silnému rdstu HDP a pracovnimu trhu za¢ne Fed Urokové sazby
snizovat pozdé&ji a pomaleji (nejdfive ve 3. tvrtleti a maximalné ve druhé poloviné leto3niho roku snizeni sazeb v souhrnu o
50 bodu). V neposledni fad& bude samoziejmé i velmi dllezita tiskova konference s J. Powellem (3&f Fedu).
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vuci polskému zlotému v prvni poloviné tohoto tydne posilila pod hladinu 5,75 CZK/PLN, coz jsou nejsilngjsi hodnoty
ceské mény od zacatku letosniho Gnora. V dlouhodobégj$im vyhledu (druha polovina leto$niho roku) se podle mé zvy3uje
pravdépodobnost toho, Ze (1) koruna bude vG&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 v poslednich dvanécti mésicich.

Polska centralni banka (NBP) ponechala na éervnovém zasedani podle o&ekavani Urokové sazby beze zmény, a to jiz po osmé
v Fadé. Hlavni sazba z(stavé na rovni 5,75 %. Zadné zésadni zmény nejsou patrné ani v komunikaci NBP. Bankovni rada (RPP)
se domniva, Ze souc€asna Uroven sazeb prispiva k dosazeni inflacniho cile ve stfednédobém horizontu a dalSi rozhodnuti
budou zaviset na makroekonomickych datech. Séf NBP A. Glapinski na tiskové konferenci uvedl, Ze ve druhé poloviné roku
Ize o&ekavat zvyseni inflace a aby mohlo dojit ke snizeni sazeb, muselo by byt stabilné dosahovano 2,5% Grovné inflace (dle
né&j je snizeni sazeb mozné v roce 2025). Pozitivné Glapinski hodnotil rast polského HDP (1. &tvrtleti finalné 0,5 % k/k, 2,0 %
r/r) a silnou polskou ménu. Zopakoval také pretrvavajici obavy z vysoké jadrové inflace.

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 sice euro vuci americkému dolaru v tomto tydnu posililo, aviak obchodovéani se i pres fadu
dulezitych makroekonomickych statistik a zasedani Evropské centralni banky (ECB) udrzelo v rozmezi 1,083 — 1,091
USD/EUR. Tyto fadky jsou psany v patek (7/6) dopoledne, tj. pfed odpolednimi &isly z amerického pracovniho trhu (NFP) a
nelze tudiz vyloudit, Ze se eurodolar v zavéru tydne jesté& posune mimo tuto vyseé (1,083 — 1,091). Obratem je v3ak tieba
zminit, Ze v pfistim tydnu bude jednak zvefejnéna kvétnova inflace CPI v USA a nasledné zaseda i americka centralni banka
(Fed). Vychazim proto z pfedpokladu, Ze vyrazngjsi zavéry smérem k daldimu vyvoji na eurodolaru bude mozné uginit pravé
az po zasedani Fedu, respektive po tiskové konferenci s $éfem Fedu J. Powellem. Pro delsi horizont (1-3 mésice) zatim stéle
pocitdm s tim, Ze se obchodovani na EURUSD udrZi primarné v rozmezi 1,05 - 1,10 USD/EUR. Aby euro udrzitelné posililo nad
hladinu 1,10 USD/EUR, tak by muselo dojit k jednozna&nému a nezpochybnitelnému zpomalovani CPI inflace v jadrové slozce
v kombinaci s trvale horsimi Cisly z amerického pracovniho trhu, coz by byl pro americky Fed jednozna&ny impuls ke snizeni
urokovych sazeb.

Zasedani Evropské centrélni banky (ECB) skonéilo v souladu s predpoklady. Od ECB jsem o&ekaval (1) snizeni Grokovych
sazeb o 25 bazickych bodu, (2) v nové makroekonomické prognéze ECB zvy3$eni odhadu rtstu hrubého doméaciho produktu
(HDP) i inflace (HICP) v leto3nim roce a (3) v nepoledni Fadé dalsi vyvoj ménové politiky ECB odvisly od pfichozich
makroekonomickych statistik. V3e se potvrdilo.

(1) ECB poprvé od roku 2019 snizila Grokové sazby a to o 25 bazickych bodt (hlavni sazba nové 4,25 % a diskontni sazba 3,75
%). Aktuaini situace je viak oproti roku 2019 naprosto odlisna. Tehdy (zaF 2019) ECB posunula diskontni Grokovou sazbu jesté
vice do zaporu na -0,5 % z -0,4 % (velmi uvoln&na ménova politika byla tehdy jeté vice uvolné&na). V tomto tydnu v3ak ECB
sazby snizila poté, co je prudce zvySovala v obdobi &ervenec 2022 az zafi 2023 (aktuané utazend ménova politika se
s ustupujici inflaci zagne pozvolna uvolfiovat). (2) V nové prognéze ECB revidovala smérem nahoru celkovou i jadrovou inflaci
(HICP) pro leto3ni i pfisti rok (2024 celkova inflace 2,5 %, jadrova inflace 2,8 %; 2025: celkova inflace 2,2 %, jadrova inflace
2,1%). Vzestupné byl revidovan také letosni rast HDP (z 0,6 % na 0,9 %). (3) Prezidentka ECB Ch. Lagardeova sice prohlasila,
ze ECB chce zachovat restriktivni ménovou politiku, ale nezavazala se k zadné trajektorii Grokovych sazeb. VSe je i nadale
podminéno makroekonomickymi daty. Inflace sice postupné odezniv4, ale mzdy rostou zvySenou rychlosti a ECB tak podle
mé& bude s dal3im sniZzovanim sazeb ve druhé polovin& letosniho roku postupovat opatrné (dvoji snizeni sazeb o 25 bazickych
bodu kumulativné o 50 bodu).

Z makroekonomickych statistik v eurozéné v tomto tydnu. Index PMI ve vyrobé v kvétnu findlné +47,3 bodu a index PMI ve
sluzbach +53,2 bodu. V Némecku primyslové produkce v dubnu -0,1 % m/m a -3,9 % r/r a nové pramyslové zakazky -0,2 %
m/ma-16 % 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



EUR/USD

Vyvoj za uplynuly mésic

Vyvoj za posledni tyden
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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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