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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v lednu vzrostl o 2,3 bodu m/m na hodnotu 92,0

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu vzrostl na 90,2 z prosincovych 88,6 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v lednu piedbézné vzrostl na 50,2 z prosinovych 49,3 bodu
US - Hruby domaéci produkt ve 4. ¢tvrtleti vzrostl o 2,9 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (4. étvrtleti) - pfedbézny odhad, Zasedani bankovni rady CNB
EZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti), Index spotrebitelskych cen (leden) - pfedbézné odhady

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Zasedani americké centralni banky (Fed), NFP data z pracovniho trhu (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
23,89 | 23,91 | 23,71 | 23,82 | 0,06
21,97 | 22,03 | 21,74 | 21,90 @ 0,07
5,067 | 5076 | 5,022 | 5,058 | 0,01
27,26 | 27,30 | 26,63 & 27,08 | 0,18
4,699 | 4,730 | 4,691 | 4,707 | -0,01
1,0863 | 1,0929 | 1,0835 | 1,0877 | 0,00
392,20 | 397,76 | 384,84 | 388,45 | 3,75

v %
-0,27%
-0,31%
-0,18%
-0,67%
0,18%
0,13%
-0,97%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,70 | 25,00 | 25,00
21,90 24,46 | 2551 | 25,00
5,06 517 5,15 5,10 5,10
1,088 1,04 1,01 0,98 1,00

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,308
EURIBOR 1,894

7,11
4,517
2,064

7,21
4,815
2,458

7,21
5,108
2,928

5,339
3,363

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.2. 7,00 7,00
ECB 2.2, 2,50 350 | 3,75 3,75
FED 1.2, 4,50 525 | 525 5,25




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna si v tomto tydnu pfipsala vici euru dal$i zisky a posilila az tésné nad hladinu 23,75 CZK/EUR (nejsilngj$i hodnoty koruny od r. 2008). | nadale
povazujeme aktudlni posilovani koruny za do¢asné a z pohledu makroekonomickych fundament( za neudrZitelné.

+ Souhrnna diivéra v domaci ekonomiku v lednu vzrostla 0 2,3 bodu m/m na hodnotu 92, pficemz doslo k riistu divéry jak mezi podnikateli (1,3 bodu m/m),
k jejimu poklesu. Pozitivné Ize hodnotit pfedevsim rast davéry v primyslu, kde se v pfedchozich péti mésicich kontinuainé snizovala. Obratem je vSak tfeba
zminit, Ze primyslové podniky maji i nadale obavy z nedostate¢né poptavky (i v tomto sméru vSak doslo oproti prosinci ke zlep$eni). Pozitivng, avsak s
opatrnosti je nutné hodnotit i prudky obrat spotiebitelského sentimentu. Ten sice na prvni pohled vypada impozantné, ale je nutné si uvédomit, ze rust
spotfebitelské dlivéry vychazi z velmi nizké statistické zakladny a aktualni rlist spotiebitelské divéry je tak podle nas vystiznéj$i nazvat jako korekci pfilisného
pesimismu nez jako zacinajici trend spotfebitelského optimismu.

« Prvni leto$ni ménovépolitické zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se kvapem blizi (2/2) a centraini bankéfi méli v prvni poloviné tohoto tydne
posledni moznost vyjadfit se k ménové politice a nastaveni Urokovych sazeb. Od 26. ledna totiz bézi tzv. medialni karanténa, béhem které se ¢lenové bankovi
rady k nastaveni sazeb vyjadiovat nemohou. Vysledek zasedani CNB v pristim tydnu je v podstaté jisty, kdyz centralni bankéfi ponechaji sazby beze
zmény, tj. hlavni sazbu (2tydeni repo) na 7 % a stejné tak i ,zavazek“ intervenovat na podporu koruny a branit jejim nadmérnym vykyvim. Vétsina
¢lent bankovni rady, konkrétné A. Michl, E. Zamrazilova, O. Dédek, J. Frait, K. Kubelkova, totiz dopfedu pomémé jasné avizovali, Ze stabilita sazeb aktualné
predstavuje dostate¢né vhodné nastaveni k tomu, aby byly na jedné strané utiumovany poptavkové inflacni tiaky a na strané druhé nedoslo k vyraznéj$imu
propadu doméci ekonomiky. Ostatné ikolem ménové politiky je pfi ziednoduseni pravé balancovani mezi inflaci a hospodarskym ristem. Ti centralni bankeéfi,
ktefi budou pravdépodobné hlasovat pro zvySeni sazeb (M. Mora a T. Holub), zUstéavaji v jasné mensiné. Na prosincovém zasedani Mora a Holub hlasovali pro
zvySeni sazeb o 50 bazickych bodd a podobny navrh Ize od nich ogekavat i v tnoru. Viceguvernérovi Morovi nasledné mandat konéi, ¢imz se pro dal$i
zasedani bankovni rady Sance na zvySeni sazeb snizuji v podstaté na nulu.

« V/ piiétim tydnu sice CNB zvefejni novou makroekonomickou progndzu, respektive jeji hlavni zavéry, ale vzhledem k tomu, Ze lednova spotfebitelska inflace
bude publikovana teprve 10. tnora, tak v sob& nova progndza CNB bude mit zabudované riziko vyznamnéjsi odchylky, jak to viastné s vyvojem letos$ni inflace
bude. Lednova inflace je vzdy zatizena vy$Si nejistotou, protoze dochazi k precefiovani cen zbozi a sluzeb a v aktualnim vysoce inflaénim prostfedi je tato
nejistota o to vétsi. Lednova inflace zéroven do urcité miry vytycuje zakladni arover inflace pro cely rok. Momentainé v§ak nepfedpokladame, Ze by méla nova
prognéza CNB doznat n&jakych dramatickych tprav a hlavnim sdélenim pravdépodobné i nadale bude pozvolné zpomalovani inflace a7 t&sné nad 2 % ve 2.
Ctvrtleti 2024.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v pribéhu tohoto tydne posilila aZ lehce pod hladinu 21,80 CZK/USD a opétovné tak vylepsila sva leto$ni maxima. Zasedani
centralnich bank (Fed, ECB, CNB) v pfitim tydnu ukazi daldi sméfovani koruny. S oslabujicim dolarem se totiz zarovefi i zvySuje pravdépodobnost

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vuci polskému zlotému v pribéhu tohoto tydne posilovala a seshora se stale vice pfiblizovala hranici 5 CZK/PLN. Pristi tyden bude zajimavy z pohledu
zasedani centralnich bank (zaseda i ¢eska CNB) a Ize tak odekavat vyraznéjsi volatilitu, ktera se mize nepfimo promitnout i na tento ménovy par. Z
technického pohledu by dal§imu posilovani koruny méla branit hranice 5 CZK/PLN.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik byl v Polsku zajimavy pfedevsim zacétek tydne, kdy byla zvefejnéna prosincova ¢isla z maloobchodu (-4,8 % m/m po
sezonnim ociSténi a +0,2 % r/r) a z prumyslu (+0,7 % m/m a +5,6 % r/r — v obou pfipadech sezénné o¢isténa data). Do prosincovych maloobchodnich trzeb se
promitla vysoka inflace, respektive pokles realnych pfijmd polskych doméacnosti. Hlavné na sezénné ocisténé casové fadé maloobchodu je vidét poméré
razantni pokles trzeb. Prosincova ¢isla z primyslu Ize hodnotit velmi smiené — na jedné strané pomérné silny mezimésiéni rlist vyroby motorovych vozidel, na
strané druhé slabsi vysledky vyroby pocitaci ¢i strojd. Zaroven vak tvrda Cisla z primyslu zlistavaji o poznani lepsi, neZ signalizovaly indexy podnikatelskych
nalad PMI. Polsk& ekonomika z pohledu HDP je podle nas za Ceskou ekonomikou opozdéna o neceléd dvé Etvrtleti a hrozba technické recese v Polsku se
generuje primarné na prvni polovinu leto$niho roku. Ceny priimyslovych vyrobcl v prosinci zvolnily na 20,4 % r/r z listopadovych 21,1 % r/r.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru euro hned zkraje tohoto tydne posililo na troveri 1,093 USD/EUR (opétovné vylepSeni letoSniho maxima), ale ve zbytku tydne se
jiz obchodovalo vyhradné tzv. do strany v relativné Uzkém pasmu 1,084 — 1,093 USD/EUR. Tento tyden sice nabidl fadu zajimavych makroekonomickych
statistik v eurozoné i v USA, ale obchodovani na eurodolaru bylo i nadale ovliviiovano vyckavanim na zasedani centralnich bank (americky Fed,
evropska ECB) zkraje tnora. Ostatné vyckavaci charakter obchodovani je na eurodolaru patrny od poloviny ledna.

+ V eurozéné byly zvefejnény predbézné odhady lednovych indext podnikatelskych nalad PMI. Index PMI ve vyrobnim sektoru vzrostl na 48,8 z prosincovych
47,8 bodu a PMI v sektoru sluzeb na 50,7 z prosincovych 49,8 bodu. Kompozitni PMI (vyroba + sluzby) diky tomu vzrostl na 50,2 z prosincovych 49,3 bodu a
dostal se tak nad neutralni hladinu 50 bod( a zaroven i na nejvy$si hodnoty za poslednich sedm mésicu. Lednova PMI Cisla tak ukazuji, Ze se kondice
evropské ekonomiky zacina zlepSovat a zaroven, Ze by se nakonec ekonomika eurozény mohla vyhnout technické hospodéarské recesi (dvoji mezikvartalni
pokles HDP v fadé). V podobném duchu jako PMI vyznél i lednovy Ifo index v Némecku jehoz hodnota vzrostla na 90,2 z prosincovych 88,6 bodu. V USA z
makroekonomickych statistik poutal pozornost predevsim pfedbézny odhad HDP ve 4. Ctvrtleti lofiského roku (2,9 % k/k anualizované), ktery prekonal trzni
konsenzus. Pohled do struktury HDP ukazal, Zze za vy$S§im rustem HDP staly predevs§im zé&soby, zatimco spotfeba domacnosti a investice byly slabsi. Leden
sice z USA pfinesl sérii slab$ich isel, coZ vSak rozhodné neplati pro statistiky z tamniho pracovniho trhu. A pravé az prekvapivé siny trh prace v USA dava
uréitou $anci, Zze Fed na zasedani v pfistim tydnu zvysi irokové sazby o 50 bazickych bod.

+ Pristi tyden bude mimoradné bohaty na makroekonomické statistiky a udalosti. V eurozéné budou zvefejnény predbézné odhady lednové inflace a HDP za 4.
Ctrtleti a v USA lednova éisla z pracovniho trhu (NFP). Kli¢ova vSak budou jiz dlouho avizovana zasedani centralnich bank. Evropska centrélni banka (ECB) ve
Ctvrtek (2/2) zvysi trokové sazby o 50 bazickych bodl a naznaci dal$i zvy$eni o 50 bodU i v bfeznu. O den dfive (1/2) budou zvefejnény vysledky ze zasedani
amerického Fedu, kde dojde ke zvy$eni sazeb o 25 bodl (zcela vyloucit vSak nelze ani zvy$eni o 50 bodl, coZ otevira prostor pro pfekvapeni a vyraznéjsi trzni
reakci).

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




