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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt ve 4. &tvrtleti podle predb&Zného odhadu +0,2 % k/k a -0,2 % r/r a za cely rok 2023 -0,4 %.
- Eurozoéna: Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti predbézné O % k/k a +0,1 % r/r a za cely rok 2023 +0,5 %.

- Eurozoéna: Spottebitelské ceny HICP v lednu predbézné -0,4 % m/m a +2,8 % r/r.

- Polsko: Polska ekonomika v roce 2023 pfedbézné vzrostla jen 0 0,2 % (trzni odhad 0,5 %).

- USA: Americky Fed na lednovém zasedani ponechal hlavni rokovou sazbu v rozmezi 5,25 — 5,50 %.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky.

- CR: Prmyslova produkce a zahraniéni obchod (prosinec). Maloobchodni trzby (prosinec).
- Eurozéna: Index PMI v sektoru sluzeb (leden) — finalni Gdaj.

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

- Polsko: Zasedani Polské centralni banky.

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb (leden).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,81 2491 24,72 24,87 -0,06 0,23% EUR/CZK 24,74 24,80 25,00 25,00 24,50
USD/CZK 22,79 23,10 22,74 22,85 -0,06 0,25% USD/CZK 22,75 23,18 23,81 24,27 23,79
PLN/CZK 5,661 5,769 5,646 5,760 -0,10 1,71% PLN/CZK 5,65 5,64 5,56 543 521
GBP/CZK 28,96 29,23 28,88 29,10 -0,14 0,48% EUR/USD 1,087 1,07 1,05 103 1,03
EUR/PLN 4,378 4,381 4,306 4,313 0,06 -1,50%
EUR/USD 10846  1,0887 1,0778 1,0883 0,00 0,34%
EUR/HUF 386,85 390,44 38155 38325 3,60 -0,94%

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 6,72 6,53 6,11 5,31 CNB 8.2. 6,75 6,25 475 4,00
LIBOR USD - 543800 553419 551209 6,04143 ECB 7.3. 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3843 3873 3884 3832 3505 FED 203. 550 550 525 475

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

- Koruna se vUci euru po cely tyden nachézela pod prodejnim tlakem a obchodovalo se primarné v rozmezi 24,75 — 24,90
CZK/EUR. Na korunu negativné doléha blizici se zasedani CNB, na kterém realné& hrozi snizeni Grokovych sazeb rovnou o 50
bodtl (vice k CNB déle v textu). To, Ze koruna je$t& v dnech pred zasedanim CNB otestuje hranici 25 CZK/EUR, tak nelze
vibec vylougit. V pFipadé, 7e CNB sazby skuteéné snizi o 50 bodU, tak je oslabeni koruny k25 CZK/EUR pomérné
pravdépodobné. Nic se neméni na skute¢nosti, Ze sou¢asné hodnoty koruny zacinaji byt velmi zajimavé na zajisténi z pohledu
prodejcl eur.

- Z doméacich makrostatistik poutal v tomto tydnu pozornost pfedevsim predb&zny odhad HDP za 4. &tvrtleti (+0,2 % k/k a -
0,2 % r/r). To, ze mezikvartdin& HDP ve 4. &tvrtleti vzroste, jiz dopfedu avizovalo oziveni spotfeby doméacnosti v zavéru
loriského roku, respektive prib&zné statistiky z maloobchodu a ze sluzeb. To potvrdil i komentaf CSU — ,rtst HDP po dlouhé
dobé podpoftily vydaje na kone€nou spotfebu domacnosti”. Pravé oZziveni spotfeby doméacnosti je pfitom nezbytnou
podminkou rdstu ceské ekonomiky v letoSnim roce. Pokud vyjdeme z pfedpokladu, Ze mzdy letos konecné redlné porostou,
tj. Ze nominaini rist mezd bude nad inflaci, tak je pozvolné oZivovani spotfeby domacnosti pravdépodobné. K mezikvartalnimu
ristu HDP ve 4. Ctvrtleti pFispéla i zahrani¢ni poptévka, coZ rovnéz neni prekvapivé s ohledem na mésicni statistiky ze
zahrani¢niho obchodu.

statistik z 1. az 3. Ctvrtleti a na pfedbé&zném odhadu za 4. Ctvrtleti je zfejmé, Ze za poklesem HDP stéla primarné spotreba
domécnosti a nizsi tvorba zasob. Kladné do HDP naopak pfispival Cisty export, a to predevsim diky poklesu importu a finalizaci
rozpracované produkce. Na urovné HDP pfed pandemii by se mohla ¢eskd ekonomika dostat ve druhé poloviné letosniho
roku, a to v zavislosti od sily oZiveni spotfeby domacnosti a zahrani¢ni poptavky.

- Index PMI ve vyrobé v lednu mirné vzrostl (na 43 z prosincovych 41,8 bodu), kdyZ vyrobni PMI vzrostly v lednu i v dalsich
evropskych zemich (naopak konjunkturaini prizkum v pramyslu v CR v lednu vyraznéji poklesl). | pfes mirné zlep$eni viak
zakladni parametry PMI z(stéavaji vicemén& neménné — vyroba a nové zakazky klesaji (i kdyz tempo poklesu je o néco nizsi),
rozpracovanost rovnéz klesd, firmy propousti a redukuji ndkupy vstupl a skladové zasoby. A v neposledni fadé pokracuje
propad prodejnich cen (nejrychlejdim tempem od r. 2010). Délat tedy pfehnané pozitivni zavéry z lednového mirného
zlepSeni PMI neni na misté.

- Makroekonomickou udélosti &islo jedna je v pFitim tydnu zasedani bankovni rady Ceské narodni banky CNB (8/6). Pomysiny
olej do ohné& v tomto tydnu pfilil viceguvernér CNB J. Frait, ktery prohlasil, Ze na zasedani mGze hlasovat pro snizeni Grokovych
sazeb o 50 bazickych bodl nebo dokonce jesté o vice. S dovétkem, Ze vyraznéjsi kroky mUZe bankovni rada pfijmout nyni a
ménovou politiku doladovat pozdéji. Trzni pohled, Ze na konci letogniho roku, bude hlavni sazba CNB pod 4 % je podle n&j
realisticky. Nejistota ohledné& vysledku Gnorového zasedani CNB se tak zvySuje — shiZzeni sazeb je jisté, ale bude to o 25 nebo
0 50 bodl? My jsme doposud vychézeli z pfedpokladu, Ze si bude chtit vétsSina bankovni rady pockat na tvrdé vysledky
lednové CPI inflace a sazby pGjdou dold jen o 25 bodl. Z CNB v poslednich tydnech viak chodi docela hodné vzkazi, ze
sazby pujdou doli rovnou o 50 bodu (Holub, Frait jasné pro vyrazné&jsi snizeni sazeb; Kubi€ek, Prochazka mohou nakonec
rovnéz hlasovat pro 50 bodové snizeni). V tomto kontextu tak upravujeme i nas vyhled na vysledek zasedani CNB — aktualné
vidime vyrovnané $ance na sniZeni sazeb o 25 i 50 bazickych bod.

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

- Koruna vugi americkému dolaru sice v pribé&hu tohoto tydne oslabila nad hranici 23 CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od
zaCatku lonského listopadu), ale tyto ztraty dokazala pomérné& rychle smazat. Zkraje patecniho odpoledne, jest& pred
zverejnénim lednovych cisel z amerického pracovniho trhu, se obchodovalo v blizkosti Urovné 22,85 CZK/USD. V pristim
tydnu budou mit na kurz koruny viéi dolaru dopad dva faktory (1) obchodovéni na eurodolaru, (2) rozhodnuti CNB o sazbéach.
Velmi dobte se tak mliZe stat, Ze pFipadné oslabeni dolaru na EURUSD bude negovano rozhodnutim CNB sniZit Grokovi sazby
rovnou o 50 bazickych bodu.

- Hlavni makroekonomickou udélosti v USA bylo v tomto tydnu zasedani americké centraini banky (Fed), kterd ponechala
Urokové sazby beze zmény vrozmezi 5,25 — 5,50 %. Vice k Fedu piSeme v oddilu EURUSD. Z dalSich makro statistik
spotfebitelska divéra CB v lednu vzrostla na 114,8 z prosincovych 108 bod( (nejvy3si hodnoty za posledni dva roky), coZ jde
ruku v ruce s odeznivajici inflaci a nizkou nezaméstnanosti. Pravé statistiky z pracovniho trhu poutaly kromé zasedani Fedu
v tomto tydnu nejvétsi pozornost. Podle prazkumu JOLT v prosinci pocet celkovych nabizenych pracovnich mist vzrostl na
9,03 mil. (v listopadu 8,93 mil.). Od poloviny r. 2022 se sice ukazatel volnych mist trendové mirné& snizuje, ale v historickém
kontextu z(stéva i nadale velmi vysoko. Dalsi statistiky z amerického pracovniho trhu vSak zklamaly. Podle ADP reportu bylo
v lednu vytvofeno jen 107 tis. novych pracovnich pozic v soukromém sektoru (trzni odhad 145 tis.). Tydenni po&et novych
Zadosti o podporu v nezaméstnanosti vzrostl na 224 tis. Nejsledované&jsi NFP (tvorba pracovnich mist mimo zemé&d&lstvi)
jesté v dobé psani téchto radkl nebyly zvetejnény.
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Vyvoj PLN/CZK

- Koruna v(é&i euru spide oslabovala (riziko vyrazn&jsiho sniZeni sazeb na Unorovém zasedani CNB), zloty naopak vici euru
prudce posiloval. Tento divergentni vyvoj se samoziejmé promitl do kurzu koruny vici zlotému vyraznym oslabenim ¢eské
mény az k hladiné 5,77 CZK/PLN zkraje patecniho odpoledne. Vzhledem k tomu, Ze v pfistim tydnu mdze koruna déle oslabit
s ohledem na zasedani CNB, tak redln& hrozi i dali oslabeni koruny vi¢&i zlotému, a to nad hladinu 5,80 CZK/PLN.
V nékolikamési¢nim horizontu je v3ak podle nas takovyto vyvoj zlotého neudrzitelny, a proto i nadale pfedpokladame, Ze se
obchodovani bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN. Rizikem je pro korunu nyni pfedevsim rychlejsi snizovani
drokovych sazeb ze strany CNB.

- Polska ekonomika v roce 2023 pfedb&zné vzrostla jen 0 0,2 %, coz je vyrazné pod trznim odhadem (0,5 %). Konkrétni odhady
za 4. Ctvrtleti zvefejnény nebyly, ale pokud pouzijeme data z eurostatu a vyjdeme z HDP za prvni tfi Ctvrtleti lofiského roku,
tak pro 4. &tvrtleti po dopogitani vychazi pfiblizng -1,0 % % k/k a +1,9 % r/r (sez6nné a kalendafné odisténa data).
Pravdépodobnym vysvétlenim je pokles spotfeby domacnosti a zasob ve 4. Ctvrtleti, ale detaily budou upfesiiovany v dalSich
tydnech. Pokud jde o spotfebu domacnosti, tak pro letoSek Ize podle nas oCekavat pomérné vyrazné oziveni spotfeby a tim i

HDP s ohledem na niz3i inflaci a realny rast mezd. Z dal3ich statistik byl zvefejnén je3té index PMI ve vyrobé za leden (mirny
pokles na 47,1 z prosincovych 47,4 bodu).

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 se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,078 — 1,09 USD/EUR. Tyto fadky jsou psany jesté pred
zvefejnénim lednovych &isel z amerického pracovniho trhu (NFP), které obvykle na eurodolar ptinesou vé&tsi volatilitu. Séf
Fedu J. Powell sice ve stfedu vecer ochladil o€ekavani, ze Fed za€ne snizovat Urokové sazby jiz od bfezna, ale slabsi lednova
¢isla z amerického pracovniho trhu nedovolila dolaru vyraznéji posilit. P¥i pohledu na pokles vynost na americkych vladnich
dluhopisech to vypad3, ze finan¢ni trh je stéle vice nastaven na to, Ze Fed zane sazby snizovat a jestli to bude jiz v bfeznu
(stéle nelze vylougit) nebo az ve 2. &tvrtleti, viastn& neni az tak dalezité. My vidime riziko v tom, Ze Fed pravdépodobné zahaji
snizovani Urokovych sazeb v dobé&, kdy je nezamé&stnanost v USA stéle velmi nizkd a finanéni podminky jsou navzdory
vysokym sazbam pomérné dost uvolnéné (historicky neni pfili§ Casté, ze by Fed zahdjil snizovani sazeb v pfipadé tak
uvolnénych mé&novych podminek, jako je tomu nyni — Chicago Fed National Financial Conditions Index) a Fed tim podle nas
riskuje udrzitelné dosazeni 2 % inflacniho cile.

Americka centralni banka (Fed) ponechala na lednovém zasedani Urokové sazby beze zmény. Hlavni sazba (Federal Funds
Rate — FFR) tak zatim zUst&va v rozmezi 5,25 - 5,50 %. To, co se viak méni je komunikace Fedu a jejiho $éfa J. Powella. Je
totiz jasné, ze urokové sazby nebudou na soucasnych vysokych hodnotach napotfad, a Ze se pravdépodobnost snizeni sazeb
na nadchazejicich zasedanich Fedu zvysSuje. Fed vSak zaroven pfipousti, Zze k tomu, aby zalal snizovat Urokové sazby
potfebuje vice jistoty v makroekonomickych datech. Pfedevsim musi spotfebitelska inflace udrzitelné zpomalovat ke 2 %.
Jestli bude mit Fed dostatec¢nou jistotu jiz na bfeznovém zasedani, kdy bude mit k dispozici lednovou a Unorovou CPl inflaci,
je otazkou. Podle prohlaseni J. Powella to spise vypada, Ze ne. Pravdépodobnéjsi tak nyni je, Ze Fed zahaji snizovani rokovych
sazeb az ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku. A v poloviné roku by zarovent Fed mohl snizit tempo kvantitativniho utahovani
z aktudlniho mési¢niho objemu 95 mid. dolart (viadni dluhopisy 60 mid. a hypoté&ni zastavni listy 35 mid.).

V eurozéné byly zvefejnény predbé&zné odhady hrubého doméciho produktu (HDP) za 4. &tvrtleti lofského roku (predbé&zné
0 % k/k a +0,1% r/r). Indexy PMI ve 4. &tvrtleti i trzni konsenzus (my rovné&z) pocitaly s mirnou recesi evropské ekonomiky ve
druhé poloviné lofského roku. Eurozéna se v3ak technické definici recese tésné vyhnula, pokud tedy nebudou predbézné
odhady revidovany smérem dold. V souhrnu za rok 2023 HDP eurozény vzrostl 0 0,5 % (v CR poklesl HDP o 0,4 %), kdyz
pravdé&podobné stejné jako v CR kladn& do HDP prispival zahrani&ni obchod a zaporn& spotfeba doméacnosti a zésoby.
Nejvétsi evropska ekonomika, Némecko, ve 4. &tvrtleti (-0,3 % k/k, -0,2 % r/r a za cely rok 2023 -0,3 %). V tomto ohledu tak
Ize najit pojitko mezi poklesem ekonomik v Némecku a v CR.

Spotrebitelska HICP inflace v eurozéné v lednu predbézné -0,4 % m/ma +2,8 % r/r a v jadrové slozce -0,9 % m/ma +3,3 %
r/r. Inflace tak veurozéné viditelné odezniva. Z poptdvkové strany bude pro zpomalovani inflace dllezity vyvoj mezd
v eurozéné. Rizikem je rdst nakladd lodni prepravy, kde se cena za posledni mésic zdvojnésobila.

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
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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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