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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator ddvéry v lednu poklesl o 1,3 bodu m/m na hodnotu 92,7.

- Eurozona: Evropska centraini banka ponechala Urokové sazby beze zmény — diskontni sazba setrvava na 4 %.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v lednu podle pfedbé&zného odhadu mirné vzrostl na 47,9 z prosincovych 47,6 bodu.
- Polsko: Maloobchodni trzby v prosinci zklamaly — pokles 0 2,3 % r/r.

- USA: Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti predbéZzné vzrostl o 3,3 % k/k anualizované a za rok 2023 0 2,5 %.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Hruby doméci produkt (4. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad. Index PMI ve vyrobnim sektoru (leden).

- Eurozéna: Hruby doméci produkt (4. &tvrtleti) — pfedbézny odhad.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (leden) — predbé&zny odhad.

- Polsko: Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad. Index PMI ve vyrobnim sektoru (leden).

- USA: Zasedani americké centralni banky (Fed). Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (leden).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,76 2491 24,70 24,74 0,02 -0,10% EUR/CZK 24,74 24,80 25,00 25,00 24,50
USD/CZK 22,72 22,97 22,66 22,75 -0,03 0,13% USD/CZK 22,75 23,18 23,81 24,27 23,79
PLN/CZK 5,679 5,698 5,636 5,654 0,02 -0,43% PLN/CZK 5,65 5,64 5,56 543 521
GBP/CZK 28,84 29,09 28,81 28,96 -0,12 0,41% EUR/USD 1,087 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,362 4,392 4,344 4,374 -0,01 0,28%
EUR/USD 1,0893 1,0932 1,0820 10874 0,00 -0,17%
EUR/HUF 38146 38760 379,80 386,49 -5,03 1,30%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,76 6,78 6,58 6,21 5,40 CNB 8.2. 6,75 6,25 475 4,00
LIBOR USD - 545107 558120 5,60051 6,04143 ECB 7.3. 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3,851 3868 3925 3,911 3,662 FED 310 550 550 525 475

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vaci euru v prvni poloviné tohoto tydne oslabovala a obchodovani se preneslo aZ k hladiné 24,90 CZK/EUR, coZ jsou
nejslabsi hodnoty ¢eské mény jak v letoSnim roce, tak od kvétna 2022. Pro pripominku, v kvétnu 2022 koruna skokové oslabila
po informaci, Ze se novym guvernérem Ceské narodni banky (CNB) stane A. Michl. Zpé&t do sou&asnosti, ve druhé poloving
tohoto tydne koruna ztraty vymazala a obchodovani se vratilo zpét do rozmezi 24,70 — 24,80 CZK/EUR. K aktualnimu vyvoji
koruny mame nékolik pozndmek. Za prvé oslabeni koruny v prvni poloviné tydne probéhlo za absence vyznamnéjsich
domacich i zahrani¢nich statistik a udalosti. Za druhé, to Ze koruna dokéazala ve druhé poloviné tydne posilit zpét pod 24,80
CZK/EUR nijak neméni nas predpoklad pro letosni 1. Ctvrtleti — dalsi oslabovani ceské mény k hranici 25 CZK/EUR a pfipadné
i lehce vySe. Za treti, souc¢asné hodnoty koruny zacinaji byt velmi zajimavé na zajisténi z pohledu prodejct eur, kdyz
forwardové kurzy na 1a 2 roky jsou nejvySe od zavéru roku 2022 a pohybuji se nad hranici 25 CZK/EUR. Je pfitom nutné
poditat s tim, Ze vysoké Urokové sazby v CR a tim padem i siln& pozitivni Grokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi
sazbami zde nebudou na véky.

Z doméacich makroekonomickych statistik staly v tomto tydnu za pozornost lednové konjunkturdlni prlzkumy. Souhrnny
indikator davéry poklesl o 1,3 bodu m/m na hodnotu 92,5. Loni v lednu hodnota 92,3, takZe meziro¢né v podstaté stagnace.
Podnikatelska diivéra letos v lednu poklesla (-2,8 bodu m/m), a to pfedevsim v pramyslu (-5,5 bodu m/m), méné& v obchodu
a ve vybranych sluzbach. Ve stavebnictvi divéra vzrostla. Spotfebitelska divéra naopak v lednu vzrostla (+5,8 bodu m/m).
Vyvoj indikatoru dlvéry od loriského ledna je viceméné v souladu s vyvojem Ceské ekonomiky v lofiském roce — preslapovani
na misté, respektive z pohledu HDP za lofisky rok pravdépodobné pokles o 0,4 - 0,5 %. Z aktualnich lednovych cisel nema
podle nas smysl délat silnéjsi zavéry, at jiz v optimistickém ¢i pesimistickém duchu. Vyvoj dlvéry v primyslu, stejné jako u

spottebiteld, je totiz v poslednich mésicich nahoru dold a ani tiimési¢ni klouzavé prliméry zatim nepotvrzuji, Ze by se celkova
dlvéra zacala zfetelné zlepSovat.

Detailnéjsi pohled na podnikatelskou ddvéru ukazal, Ze firmy byly v lednu oproti zavéru lofského roku pesimistictéjsi
s vyjimkou jiz zmiflovaného stavebnictvi. Nejvyraznéjsi mezimésicni pokles dlveéry si pfitom pripsaly primyslové podniky.
Kdyz se podivdme na sloZeni indikatoru primyslové daveéry, tak ten je sloZen ze tfi ukazateld — hodnoceni soucasné celkové
poptavky, hodnoceni soucasného stavu zdsob hotovych vyrobkd a ocekdvany vyvoj vyrobni &innosti v pristich tfech
mésicich. A zatimco prvni dva ukazatele (poptéavka, zasoby) jsou v poslednich mésicich relativné stabilni, tak je to pravé
ocCekavany vyvoj, ktery vykazuje nejvétsi proménlivost. Nezbytnym predpokladem k tomu, aby doSlo k setrvalému oziveni
pramyslové davéry je ukazatel souasné poptavky (ten se totiz v poslednich tfech mésicich nachazi na nejslabsich hodnotéach
od za&atku r. 2010, pokud nepod&itame nékolik specifickych mésict v pandemickém r. 2020). Nedostate&na poptavka je
zaroven aktualné hlavni bariérou rastu pramyslové produkce (nejvyse od pandemického r. 2020) spole¢n& mozna trochu
prekvapivé s nedostatkem materialu/zafizeni (dodavatelské Fetézce se pritom b&hem r. 2023 stabilizovaly). Naopak problémy
s nedostatkem zamé&stnancu se snizuji (primyslové podniky moc nenabiraji, ¢ast dokonce propousti).

Spotfebitelska duvéra v lednu oproti prosinci sice docela vyrazné vzrostla (+5,8 bodu) a meziroéné +7,8 bodu, ale stéle plati,
Ze se nachazi pod dlouhodobym primérem, a navic byl vyvoj spotrebitelské divéry v posledni dobé velmi volatilni. S Ustupem
vysoké inflace se v8ak podle nés preci jen zacne spotfebitelskd divéra udrzitelné zvySovat, coz se bude letos pozitivné
promitat i do oziveni maloobchodu a spotfeby doméacnosti. V lednu se zlepsily vSechny ukazatele spotfebitelské dlveéry —
hospodarska situace v nasledujicich 12 mésicich, finanéni situace domacnosti v nasledujicich 12 mésicich i oproti poslednim
12 mésicim a v neposledni fadé se zvysila i ochota domacnosti realizovat velké ndkupy.

V pfistim tydnu bude zvefejnén predbézny odhad HDP za 4. Ctvrtleti 2023 a tim padem i pfedbézny odhad HDP za cely lofisky
rok. Pro 4. ¢tvrtleti ocekdvame kosmeticky rast HDP o 0,1 % k/k a to diky mirnému oZiveni spotfeby domacnosti. Za cely
lofsky rok podle nas HDP poklesl 0 0,4 az 0,5 %.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic
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Vyvoj USD/CZK

Na ménovém paru koruny s americkym dolarem se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 22,70 — necelych 23 CZK/USD. Po
vetsi cast tydne se koruna nachazela pod prodejnim tlakem. V prvni poloviné tydne se koruné celkové nedafilo a oslabovala
vaci euru i vaci americkému dolaru. Ke konci tydne koruna pro zménu oslabovala, kdyz kopirovala vyvoj na eurodolaru
(posilovani dolaru). V minulém tydnu jsme psali, Ze pro dal$i posilovani dolaru podle nas nyni hovofi narist geopolitického
na zaGatku Unora. V tomto tydnu zvefejnéné statistiky (PMI, Ifo, spotfebitelska davéra) pfitom ukézaly, ze hospodaFska
aktivita v eurozéné i na zacatku letoSniho roku zaostavéa za USA. A prave zlepSeni podminek v eurozéng, nebo alespon relativni
dorovnani eurozéna versus USA, je podle néds jednim z dulezitych pfedpokladd k tomu, aby dolar dale neposiloval.

Hlavni makroekonomickou udalosti v USA bylo v tomto tydnu zvefejnéni predbézného odhadu HDP za 4. ¢tvrtleti lofiského
roku (silnych 3,3 % k/k anualizovang, tj. 0,8 % k/k) a za cely rok 2023 predbézné 2,5 %. Jaky to rozdil oproti Némecku, kde
HDP loni 0 0,3 % poklesl & CR (pokles pravd&podobn& o 0,4 — 0,5 %). Obratem je vSak tfeba dodat, Ze rdst americké
ekonomiky neni tazen je silnou spotfebou domacnosti, ale rovnéz neméné silnym zadluzovanim (vladni deficit k HDP pres 6
%) a tim padem i jednoduché srovnavani HDP v Evropé a v USA dost pokulhava. Za pozornost stélo vyraznéjsi zpomaleni
deflatoru HDP ve 4. &tvrtleti na 1,5 % k/k (jadrovy setrval na 2 %). To Ize interpretovat tak, Ze inflace v americké ekonomice
ustupuje a americkému Fedu se zacnou uvolfovat ruce ke snizovani Urokovych sazeb.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehrévalo priméarné v rozmezi 5,65 — 5,69 CZK/PLN. | nadéle
plati, Ze pokud ma koruna vUci zlotému posilit, tak nezbytnou podminkou zlstava oslabeni zlotého vUci euru vyraznéji nad
hladinu 4,40 PLN/EUR. V horizontu 1. Ctvrtleti je podle nas dal$i udrzitelné posilovani zlotého jiz nepravdépodobné
(kratkodobéjsi vylet koruny nad hladinu 5,70 CZK/PLN samozfejmé nelze vylougit).

Prosincové data z polské ekonomiky prinesla smiSené signdly. Rast mezd v soukromém sektoru prekvapil vyraznéjsim
meziro&nim zpomalenim (z 11,8 % r/r v listopadu na 9,6 % r/r v prosinci, trzni odhad 11,9 % r/r). Zaméstnanost pak nadale (tfeti
mé&sic v fadé) klesala, a to tempem -0,1 % r/r (trzni odhad -0,2 % r/r). Zklamanim pak byly zejména prosincové maloobchodni
trzby, které klesly o 2,3 % r/r, atkoli trh naopak o&ekaval rist o 1,5 % r/r. Nalada domacnosti se sice zlepsuje (i co se tyce
planovanych nakupl), vzrostl v3ak také sklon spotfebitelt k Gsporém (pravdépodobné& kvili vysokému rdstu cen v
ptedchozich &tvrtletich). Mirnéjsim poklesem pak prekvapila pramyslovéa produkce (-3,9 % r/r vs. odhad -5,0 % r/r).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo priméarné v rozmezi 1,082 — 1,092 USD/EUR. Euro se sice po vétsinu
tydne nachazelo pod prodejnim tlakem, ale dolar si vyraznéj$i a udrzitelné zisky pripsat nedokazal. Zasedani Evropske
centrélni banky (ECB) i pfedbé&zny odhad HDP za 4. &tvrtleti v USA sice na eurodolar p¥inesly vyraznégjsi volatilitu, ale na
jasnéjsi definovani sméru to nestacilo. Nezbyva tak nez pockat na to, co pfinesou v pfistim tydnu zasedani amerického Fedu
(31/1) a lednova &isla z amerického pracovniho trhu (2/1). Pro 1. &tvrtleti zatim i nadéle pracujeme se scénafem obchodovani
v rozmezi 1,05 —-1,12 USD/EUR.

Ctvrtegni zasedani ECB podle predpokladd nic zésadniho nepfineslo, coZ jednou vétou shrnula Ch. Lagardeova — ,diskuze o
niZsich drokovych sazbach je predcasna” Urokové sazby ponechala ECB beze zmény (diskontni sazba na 4 %). Na tiskové
konferenci prezidentka Ch. Lagardeova zopakovala, Ze termin prvniho snizeni Urokovych sazeb bude odvisly od vyvoje
spotfebitelské inflace a pFichozich statistik (tzv. data dependent pristup), pfi¢emz ECB dlouhodobé& zdUraziiuje vyznam
mzdového vyvoje v eurozéné. Zjednodusené ¢im rychlejsi rst mezd, tim vétsi riziko perzistence vyssi jadrové inflace a tim
pozdé&jsi zahajeni snizovani sazeb ze strany ECB. Moznym proinflagnim rizikem je aktualné geopolitika (Blizky vychod). Pokud
se nestane nic mimoradného, tak o¢ekdvame, Ze ECB poprvé snizi sazby v €ervnu. Pro¢ ¢erven? ECB jiz podle nds bude v této
dobé& mit dostatek informaci ohledné vyvoje HICP inflace (kli¢ova jadrova slozka), oficialni &isla o mzdach za 1. &tvrtleti a
celkové i fadu dalSich statistik ukazujicich silu/slabost ekonomické aktivity v eurozéné. Navic bude mit ECB k dispozici novou

makroekonomickou progndézu.

V tomto tydnu byla zvefejnéna i fada predstihovych ukazatell z eurozény. Podle predbézného odhadu v lednu PMI ve vyrobé
vzrostl na 46,6 bodu (v prosinci 44,4 bodu), ve sluzbach mirny pokles na 48,4 bodu (v prosinci 48,8 bodu) a kompozitni index
se tak mirné zlepsil na 47,9 z prosincovych 47,6 bodu. Financni trh tato cisla hodnotil sopatrnym optimismem. My
k vysledkiim PMI zaujimame pfeci jen trochu rezervovanéjsi postoj. Zlep$eni PMI ve vyrobé je viditelné, ale stale jsme hluboko
pod neutralni 50. PMI ve sluzbach se naopak zhorSuje. Kompozitni PMI v lednu mezimésicné poklesl v nejvétsich evropskych
ekonomikach (Némecko i Francie). V Némecku navic vlednu pokles index podnikatelského sentimentu Ifo (na 85,2
z prosincovych 86,3 bodu) a to jak ve sloZzce hodnoceni sou€asné situace, tak i ve slozce hodnotici ogekavani podniku.
Spottebitelskd ddavéra v Némecku podle agentury GFk v prlzkumu na unor poklesla na -29,7 bodu. Nechceme byt za
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