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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v unoru vzrostly 0 0,6 % m/ma o 16,7 % rir

EZ - HDP eurozény po zpresnéni ve 4. ¢tvrtleti mezikvartalné stagnoval a vzrostl 0 1,8 % r/r
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na 6,75 %

US - Mira nezaméstnanosti v tnoru vzrostla na 3,6 % z inorovych 3,4 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Maloobchodni trzby (leden), Ceny pramyslovych vyrobc (tiinor)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Index spotrebitelskych cen (unor)

US - Index spotrebitelskych cen (unor), Maloobchodni trzby (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

23,46 | 23,72 | 23,33 | 23,63 @ -0,17 | 0,73% EURICZK 2420 | 24,50 | 24,50
22,00 | 22,47 | 21,95 | 22,32 @ -0,32 | 1,45% 22,32 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
4,963 | 5,061 | 4,963 | 5045 @ -0,08 & 1,62% 5,04 5,06 5,04 5,05 5,00
26,56 | 26,78 | 26,28 | 26,73 | -0,17 | 0,63% 1,059 1,07 1,05 1,02 1,05
4,691 | 4711 | 4,670 | 4683 @ 001 | -0,17%

1,0625 | 1,0694 ' 1,0524 | 1,0587 | 0,00 | -0,36%

377,88 | 385,58 | 375,66 382,55 | -4,67 | 1,22%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,561
EURIBOR 2,373

7,11
4,806
2,573

7,20
5,154
2,948

7,24
5,500
3,461

5,863
3,978

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.3. 7,00 7,00 7,00
ECB 16.3. 3,00 3,75 4,00 4,00
FED 22.3. 4,75 5,50 5,50 5,50




Vyvoj EURICZK

+ Po prudkém posileni koruny na pfelomu Unora a bfezna v tomto tydnu koruna oslabovala a obchodovani se v priibéhu tydne presunulo pod hladinu 23,70
CZK/EUR. Z technického pohledu v8ak zatim k obratu apreciaéniho trendu koruny jesté nedo$lo. Impulsy pro oslabeni koruny pfichazely v tomto tydnu
navzdory plnému tuzemskému makroekonomickému kalendafi spiSe ze zahranici. Jestiabi projev $éfa americké centralni banky (Fed) J. Powella zvy$il $ance,
Ze Fed na bfeznovém zasedani zvysi urokové sazby rovnou o 50 bazickych bodd, coz nebyla pfizniva zprava pro rizikova aktiva. Ve druhé poloviné tydne
nasledné doslo k vyraznéj§imu vyprodeji na akciovych trzich. Stale plati, Ze posileni koruny z prvnich dvou mésicl letosniho roku povazujeme za
docasné a v priibéhu nadchazejicich mésici o¢ekavame navrat koruny zpét nad hranici 24 CZK/EUR.

+ Tento tyden byl velmi bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Priméma hruba mésiéni nominalni mzda vzrostla ve 4. ¢tvrtleti lofiského roku o 7,9 % rir
na 43 412 korun, av8ak vzhledem k vysoké inflaci doslo k jejimu reainému poklesu o 6,7 %. V souhmu za cely lorisky rok prdmérnd mzda kvili vysoké inflaci
realné propadla o 7,5 %. Pravé hlubokym poklesem realnych mezd Ize vysvétlit virazny pokles spotieby domacnosti a hospodafskou recesi ve druhé poloviné
lofiského roku. Na zacatku letoSniho roku se zvySuje mzdovy tlak na zaméstnavatele. Na presna Cisla si budeme muset jesté pockat, ale napf. v primyslu v
lednu primémé mzdy nominalné vzrostly o 11,9 % r/r. Mzdové inflacni spirala podle nas neni uplné ve hie, ale ukazuje se, ze ustup inflace miaze byt
béhem leto$niho roku pomalejsi, nez oéekava Ceska narodni banka (CNB). Pracovni trh totiz navzdory technické recesi zistava velmi utazeny. Podil
nezaméstnanych osob v Uinoru mirmé poklesl, aviak po zaokrouhleni na jedno desetinné misto nezaméstnanost setrvala na 3,9 %.

+ \/ zahrani¢nim obchodu se zbozim se v lednu obchodni bilance po dlouhé dobé vrétila do kladnych Cisel s pfebytkem 9,5 mid. korun. Naposledy byla totiz
obchodni bilance v plusu v lednu 2022 (7,4 mid. korun) a aktuélni kladné saldo je nejvy$si od dubna 2021. Vyvoz letos v lednu vzrostl 0 0,4 % m/ma o0 12,1 %
r/r a dovoz 0 2,3 % m/m a o 11,8 %. Sezénné ocisténa obchodni bilance vSak jiz tak optimisticky nevyzniva (-2,5 mid. korun) a vyhled na vyvoj zahrani¢niho
obchodu v leto$nim roce zlstava i nadale smiSeny. Pozitivem je alespori pokles cen dovazenych energetickych komodit na strané dovozu a pokracujici
stabilizace v dodavatelskych fetézcich (pro automotive to v tinoru pfili§ neplatilo). Lednova €isla z pramyslu (-2,7 % m/m a -1,4 % r/r) zklamala a to hlavné kvdli
energetice a chemickému primyslu, ale v mezimésiénim srovnani napf. vyrazné poklesla i produkce motorovych vozidel. Slabé jsou i nové zakazky, kdyz +1,6
r/r v béznych (nikoliv redlnych) cenach rozhodné nijak neohromi. Zahranicni zakazky navic poklesly 0 3,5 % r/r.

+ Po inflaéni smrsti na zacatku leto$niho roku do8lo v Unoru k vyraznému zvolnéni spotfebitelské inflace na mezimésicni bazi (+0,6 % m/m). Zpomaleni na 16,7
% rlr z lednovych 17,5 % r/r. Hlavnim divodem byla stabilizace cen energii, kdyZ po lednovém skoku na cenové stropy u elektfiny i zemniho plynu nemaji
energie prostor k dal$imu ristu. V mezironim srovnani jsou samoziejmé ceny energii vyrazné vyssi.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURJ/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ \Uci americkému dolaru koruna v tomto tydnu oslabila po uternim jestfabim projevu $éfa Fedu J. Powella a ve druhé poloviné tydne se pohybovala primarné v
rozmezi 22,30 - 22,40 CZK/USD. Tyto fadky jsou psany pied tunorovymi ¢isly NFP z amerického pracovniho trhu, které jesté s kurzem dolaru pravdépodobné
poradné zahybaji.
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Vjvoj PLN/CZK

+ V(¢i polskému zlotému koruna v tomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo vice nad hladinu 5 CZK/PLN. Aprecia¢ni trend koruny je pferu$en a koruna
ma podle nas prostor k dalSimu oslabeni minimalné k hladiné 5,10 CZK/PLN.

+ Hlavni makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu zasedani tamni centralni banky (NBP). V souladu s nasimi pfedpoklady NBP urokové sazby
ponechala beze zmény a hlavni sazba tak i nadale zlistava na urovni 6,75 %. Nechceme byt Spatnymi proroky, ale pravdépodobnost, ze by se NBP na
nadchazejicich zasedanich jesté odhodlala pristoupit ke zvysSeni sazeb, je zcela minimalni. Vzhledem k tomu, Ze Evropska centralni banka (ECB) bude
podle nas zarover pravdépodobné, ze NBP bude sazby na souCasnych drovnich drzet beze zmény az do konce letoSniho roku. Pohled $éfa NBP A.
Glapinského, ze NBP bude moci prikrocit ke snizeni sazeb jiz v letodnim 4. &tvrtleti, povaZujeme za piili§ optimisticky.

+ NBP rovnéz zvefejnila zakladni parametry nové makroekonomické progndzy. V letodnim roce NBP pocita s prdmérnym rlistem spotfebitelské inflace na 11,9
% (v predchozi prognéze 13,2 %) a v r. 2024 0 5,7 % a v r. 2024 0 3,5 %. Viyhled na inflaci v nové progndze byl na letoSek mirné snizen, ale pro dal$i roky
zlistava témér beze zmény. Za pozornost stoji skutecnost, ze podle NBP nebude dosaZeno inflacniho cile na Urovni 2,5 % ani na tfiletém horizontu, respektive
v 1. 2025 se inflace dostane na homi hranici toleran¢niho pasma inflace. To je vyrazny rozdil oproti napt. deské CNB, ktera predikuje dosazeni infla¢niho cile na
2 % jiz v prvni poloviné r. 2024. Z tohoto pohledu se tak ménova politika NBP jevi jako nedostatecné restriktivni, kdyz vy$Si Grokové sazby v Polsku by pfispély
rychlej$imu navratu inflace na 2,5 %. Kratce k prognéze HDP — podle NBP letos v priméru 0,9 %, vr. 2024 +2,1 % a v r. 2025 +3,2 %.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj EUR/USD

+ Do obchodovani na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu vyrazné promluvil $éf americké centralni banky (Fed) J. Powell. Dolar diky tomu prudce posilil az k
Grovni 1,053 USD/EUR a pod hladinou 1,06 se nasledné obchodovalo az do patecniho odpoledne, kdy byla zvefejnéna velmi ocekavana dnorova cisla z
amerického pracovniho trhu. V inoru bylo vytvofeno 311 tis. novych pracovnich pozic, avSak mira nezaméstnanosti vzrostla na 3,6 % z lednovych 3,4 %.

+ Powell v utery v projevu v americkém Senatu prohlasil, Ze je Fed na bieznovém zasedani pripraven zrychlit tempo zvySovani Grokovych sazeb,
pokud budou zverejnéna dostatecné silna data. Klicovymi ukazateli jsou podle nas dnes odpoledne zvefejnéna unorova isla NFP z amerického pracovniho
trhu a v pfistim tydnu Unorova spotiebitelska inflace v jadrové slozce. V pfipadé, Ze se potvrdi, Ze pracovni trh v USA z(stava velmi utazeny a jadrova inflace si
udrzuje silnou dynamiku, tak je zvy$eni sazeb v bieznu o 50 bod( téméf jistotou. Na zacatku unora pritom Fed zvysil sazby jen o 25 bodl a ¢ast finanéniho trhu
spekulovala, Ze se s hlavni sazbou (federal funds rate) Fed nakonec nemusi dostat ani nad 5 %. Nékolikrat jsme zde psali 0 tom, Ze finan¢ni trh odhodlani
Fedu bojovat s inflaci podceriuje, coZ se nyni potvrzuje. Vzhledem k tomu, Ze v Unoru prekvapila jadrova inflace v eurozéné smérem nahoru, tak Ize dalsi
zvySovani sazeb (kumulativné minimalné o 100 bazickych bod() oéekavat i od evropské ECB. Ta ostatné zaseda jiz v piistim tydnu a zvySeni sazeb o 50 bod
je de facto jistotou. DileZité bude sledovat vztah ECB k jadrové inflaci, kdyZ vyssi obavy z inflace by mohly ECB pfinutit zvysit sazby o 50 bodd i v kvétnu.
A kromé toho ECB zvefejni i novou makroekonomickou prognézu.

+ Ekonomika eurozdny ve 4. ¢tvrtleti lofiského roku po zpfesnéni mezikvartalné stagnovala, kdyz zaporné do HDP prispivaly investice a spotfeba domacnosti a
kladné cisty vyvoz. Na hrané technické recese bude HDP balancovat minimalné i v 1. étvrtleti leto$niho roku. Rust spotebitelské inflace CPI v Némecku za tnor
byl potvrzen na 0,8 % m/ma 8,7 % rlr.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




