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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikétor ddvéry v unoru poklesl o 1,9 bodu na hodnotu 90,6.

- Eurozoéna: Kompozitni index PMI v Gnoru +48,9 bodu. Index spottebitelskych cen HICP v lednu -0,4 % m/ma +2,8 % r/r.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v Gnoru mirné vzrostl na 85,5 z lednovych 85,2 bodu.

- Polsko: Maloobchodni trzby v lednu vzrostly o 3,0 % r/r a primyslové produkce o 1,6 % r/r.

- USA: Zaznam z lednového zasedani americké centralni banky Fed — inflace ustupuje, ale riziko pfili§ rychlého snizovani sazeb.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Ceny primyslovych vyrobc (leden). Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — zpFesnény odhad.

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

- Neémecko: Mira nezaméstnanosti (Gnor). Index spotfebitelskych cen (Gnor) — pfedb&zny odhad.

- Polsko: Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — zpfesn&ny odhad. Index PMI ve vyrobé (Gnor).

- USA: Objednévky zboZi dlouhodobé spotfeby (leden). Jadrova inflace PCE (leden). Index ISM ve vyrobé (Gnor).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,48 25,49 25,23 25,36 0,13 -0,49% EUR/CZK 25,36 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,59 23,68 23,19 23,39 0,20 -0,84% USD/CZK 23,39 23,55 23,81 24,08 23,79
PLN/CZK 5,823 5,903 5,823 5,882 -0,06 0,99% PLN/CZK 5,88 579 5,68 5,51 533
GBP/CZK 29,80 29,81 29,43 29,64 0,16 -0,53% EUR/USD 1,084 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,341 4,344 4,306 4,31 0,03 -0,71%
EUR/USD 1,0775 1,0888 1,0739 1,0836 -0,01 0,56%
EUR/HUF 389,44 389,79 385,18 388,38 1,06 -0,27%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,27 6,28 6,04 5,68 492 CNB 20.3. 6,25 5,50 425 3,50
LIBOR USD - 543541 558544 568099 6,04143 ECB 7.3. 4,50 4,50 3,50 3,00
EURIBOR 3860 3864 3945 3907 3,697 FED 203. 550 550 525 475
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vuci euru v prvni poloviné tohoto tydne mirné posilila a ve ¢tvrtek dopoledne se kratce dostala pod hladinu 25,30
CZK/EUR. V zavéru tydne se obchodovani vrétilo do rozmezi 25,30 - 25,40 CZK/EUR. V nékolikatydennim nadhledu podle
nas stéle nelze vyloucit kradtkodobé oslabeni koruny smérem k hladiné 26 CZK/EUR, obzvlasté pokud by se zhorsil sentiment
na finan¢nich trzich a americky dolar zacal opétovné posilovat. Pfili§ podpory koruna momentalné nedostava ani z domaci
ekonomiky — dlvéra v primyslu se v Unoru opét prudce sniZila. Na druhé strané si nemyslime, Ze by p¥ipadné dalsi oslabovani
koruny mélo udrzitelny charakter. Nejpravdépodobné&jsSim scénafem pro nadchazejici mésice je podle nas postupna
stabilizace kurzu koruny vaci euru v rozmezi 24,70 — 25,50 CZK/EUR.

Domaéci makroekonomicky kalendaf byl v tomto tydnu téméf prazdny. Jednou z nemnoha vyjimek byly inorové konjukturalni
przkumy. Podle souhrnného indikatoru divéry se divéra domacich ekonomickych subjektl po mirném zlepsenive 4. Etvrtleti
od zac¢éatku letosniho roku opét zhorsuje. Souhrnny indikator divéry v tnoru oproti lednu poklesl o 1,9 bodu na hodnotu 90,6.
Ve srovnani s loriskym prosincem je hodnota indikatoru nize o 3,2 bodu.

V Unoru poklesla divéra podnikateld o 2,8 bodu na hodnotu 89,9 a to predevsim diky primyslu. Divéra v primyslu
zaznamenala prudky pokles jiz druhy mésic v fadé a nachazi se nejnize od loriského zafi. Pokud pljdeme vice do hloubky, tak
v Unoru pokleslo hodnoceni sougasné celkové poptavky (nejslabsi hodnota od zafi 2020) a poklesl i o&ekavany vyvoj vyrobni
¢innosti v pfistich tfech mésicich. Vyrazngji v tnoru pokleslo hodnoceni sou¢asné zahraniéni poptavky (nejnize od r. 2020),

kde Ize identifikovat ndvaznost na slaba primyslova ¢isla z Némecka. Pokles dlivéry v inoru zaznamenaly i podniky v obchodu
a ve vybranych sluzbach. DUvéra naopak rostla ve stavebnictvi.

Zatimco davéra v priimyslu se od zacatku letosniho roku prudce snizuje, tak spottebitelska dlivéra naopak roste. V Unoru se
zvySila 0 2,8 bodu a oproti prosinci o 8,6 bodu. V unoru se zlepSila finanéni situace doméacnosti, a to jak retrospektivné oproti
predchozim dvanacti mésicim, tak i pro letosni rok. Vysvétlenim je odeznivajici inflace, kterd prispiva k rastu redlnych mezd.
ZlepSeni spotrebitelské dlvéry by se mélo zacit projevovat i do oZiveni spotfeby doméacnosti.

Co Unorova ¢isla znamenaji? Zvyseni spottebitelské dlvéry sice signalizuje rdst maloobchodnich trzeb a tim pddem i spotfeby
domacnosti (ekonomicky sentiment v maloobchodu je viak nejnize od brezna 2021). K oziveni spotfeby bude pomahat i nizsi
inflace. Probouzi se rovnéz stavebnictvi. Na druhé strané vSak prudky propad davéry v primyslu naznacuje, Ze prdmyslova
produkce bude do HDP pfispivat negativné. Tuzemské predstihové ukazatele z primyslu bohuZel kopiruji slaba &isla z
Né&mecka (PMI, Ifo). V neposledni fadé je tfeba zminit, ze tvrda data (pramysl, stavebnictvi, maloobchodni trzby) z tuzemské
ekonomiky za 1. ¢tvrtleti nebyla dosud zvefejnéna. Na vyraznéjsi oziveni doméaci ekonomiky to v8ak na zac¢atku letosniho roku
moc nevypada.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic

Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vac¢i americkému dolaru v prabéhu tydne posilovala ve ¢tvrtek dopoledne se kratce obchodovalo pod hladinou 23,30
CZK/USD. V zaveéru tydne vSak koruna ¢ast ziskl odevzdala a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala v blizkosti Grovné
23,40 CZK/USD. Celkové byl tento tyden v USA chudsi na makroekonomické statistiky a za vyrazné&jsi pozornost stal
pfedeviim zaznam (minutes) z lednového zasedani Fedu.

Dobu mezi lednovym a bfeznovym zasedanim amerického Fedu v tomto tydnu vyplnil zvefejnény zaznam pravé z lednového
zasedani Fedu, respektive FOMC (s pfimhoufenim oka obdoba bankovni rady CNB). Zadznam v podstaté potvrdil to, co $éf
Fedu J. Powell prezentoval v lednu na tiskové konferenci. Americti centralni bankéri vidi vyznamny pokrok ve zpomalovani
inflace, ale zaroven vnimaji riziko pfFilis rychlého snizovani irokovych sazeb. Je jasné, Ze po inflaéni smrsti v poslednich dvou
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letech si chce byt Fed opravdu jisty vyvojem CPl inflace, protoze pokud by Fed zac¢al sazby sniZovat a nasledné& musel cyklus
prerusit a sazby opét zvysit, tak by to bylo vnimano jako jasna prohra centralni banky dorucit cenovou stabilitu. | proto se
domnivame, ze se Fed nebude ukvapovat a sazby zacne snizovat nejdfive ve 2. Ctvrtleti (Eerven). Zarovenh je tfeba zminit
dulezity fakt, ze lednové zasedani Fedu (31/1) se odehralo pred zvefejn&nim lednové inflace (13/2), ktera v jadrové slozce
prekvapila smérem nahoru. V neposledni fadé v lednu Fed zaroven zacal diskutovat dal$i vyvoj kvantitativniho utahovani
(prodeje cennych papird v mésiénim objemu 95 mid. dolartl — 60 vladni dluhopisy a 35 cenné papiry kryté hypotékami).
Predpoklddéme, Ze od poloviny leto$niho roku dojde ke snizeni mési¢niho objemu prodavanych cennych papird, kdyz
detailngji zacne Fed toto téma projednavat od brezna.
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Vyvoj PLN/CZK

- VUCi polskému zlotému se koruna v tomto tydnu pohybovala priméarné v rozmezi 5,85 — 5,90 CZK/PLN. Na zacatku tydne
pfitom koruna vici zlotému oslabila na nejslabsi hodnoty od prosince 2020. Ve stfednédobém horizontu je podle nas vyvoj
koruny vG&i zlotému z poslednich mé&sict neudrzitelny (prudké posilovani zlotého), a proto i nadale predpokladame, ze se
obchodovani bude postupné vracet zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN.

- Vtomto tydnu byly v Polsku zvefejnény lednové statistiky z tamniho pracovniho trhu. Rast mezd v soukromém sektoru
meziro&né& zrychlil z prosincovych 9,6 % r/r na 12,8 % r/r v lednu (trzni odhad 11,0 % r/r). Jde o nejvy3si nartist mezd od fijna
2023. Cisla tak opét zamifila do dvoucifernych hodnot, co? hovofi ve prospé&ch oZivovani spotfeby domacnosti.
Zameéstnanost v soukromém sektoru v8ak jiz Etvrty mésic v fadé klesla. Pokles se oproti prosinci mirné prohloubil na -0,2 %
r/r. Aktudlni data z polského pramyslu ukazuji, ze produkce v lednu vzrostla o 1,6 % r/r (trzni odhad 3,1 % r/r). Polsky
maloobchod v lednu pFijemné piekvapil, kdyz trzby po dvou mésicich propadu vzrostly o 3,0 % r/r (trzni odhad 1,3 % r/r). Jde
0 nejvetsi narust od zafi 2022.
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru zkraje tydne euro vici americkému dolaru posililo nad hladinu 1,08 USD/EUR, kde se nasledné
pohybovalo po zbytek tydne. Ve ¢tvrtek dopoledne sice euro posililo az na Uroven 1,088 USD/EUR, ale tyto zisky eura byly
jen docasné. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo na Grovni 1,083 USD/EUR. Pro vyvoj na eurodolaru v zavéru Unora
bude podle nas dulezita hladina 1,08 USD/EUR. Vyrazné&jsi oslabeni eura pod hladinu 1,08 otevird dolaru cestu k hladiné 1,07
(letodni maximum dolaru). Naopak setrvani eura nad hladinou 1,08 zvy3uje Sance na dalsi posileni spole&né evropské mény.
Pristi tyden bude zvefejnéna fada duileZitych statistik, a to predevsim z USA.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné staly v tomto tydnu za pozornost predevsim predbézné odhady Unorovych indexu
PMI. Za celou eurozénu v unoru kompozitni PMI vzrostl na 48,9 z lednovych 47,9 bodu, PMI ve sluzbach vzrostl na 50
z lednovych 48,4 bodu, ale PMI ve vyrobé vak poklesl na 46,1z lednovych 46,6 bodu. Jak tnorovéa PMI hodnotit? (1) Pozitivni
nepochybné je, Ze se PMI ve sluzbach vyhoupl na neutraini 50, coz je nejvyssi hodnota od lofiského Eervence. Poptévka po
zaméstnancich se v Unoru zvysila a nic se neméni na skutecnosti, Ze v sektoru sluZzeb zUstava zvysena inflace, coZ neni pfilis
pfiznivou zpravou pro Evropskou centralni banku (ECB). (2) PMI ve vyrobé& vykazal horsi vysledky, a to pfedevsim kvdli poklesu
v N&mecku (pokles na 42,3 z lednovych 45,5 bodu). Oziveni némeckého primyslu se tak odklada, kdyz slabé jsou jak nové
zakazky (domaéci i zahraniéni), tak i produkce. K mirnému zlep$eni doslo alespon v pfipadé inflace ve vyrobé a rovnéz se snizily
dodavatelské dodaci Ihlty. (3) Rast kompozitniho PMI (sluzby a vyroba) naznaCuje, Ze se hospodaFska situace eurozény
zacind mirné zlepSovat, avSak s védomim, Ze se celkovy index stéle nachazi pod neutralni 50 bodovou urovni, tedy v padsmu
kontrakce. Kafikou na Unorovych &islech je predevsim vyrazny pokles v némeckém prdmyslu. Historicky vychazime z toho, Ze
k udrzitelnému zlepseni celkové ekonomické aktivity je nezbytnym predpokladem stabilizace v prdmyslu, coz v pfipadé
Némecka zatim neplati.

Spotrebitelska inflace HICP v eurozéné byla v lednu findlné potvrzena na -0,4 % m/m a +2,8 % r/r, pficemz v jadrové slozce
doslo v lednu k mirnému zpomaleni na 3,3 % r/r z prosincovych 3,4 % r/r. Odeznivéani inflace je pro ECB nepochybné pozitivni
zpravou. V jadrové sloZce i ve sluzbach je v8ak meziro¢ni inflace stale vyrazné nad 2 % a sektor sluzeb hlasi vyssi rist mezd.
ECB podle nas zacne sniZzovat Urokové sazby nejdfive v ervenu. Index podnikatelského klimatu Ifo v inoru mirné vzrostl na
85,5 z lednovych 85,2 bodu (mirné mezimési¢ni zvyseni ve slozce oCekavani a stagnace ve slozce hodnoceni soucasné
situace). Konkrétné ve zpracovatelském pramyslu v Gnoru index Ifo poklesl na -17,4 zlednovych -15,8 bodu. Némecka
ekonomika ve 4. Ctvrtleti findlné poklesla 0 0,3 % k/ka 0 0,2 % r/r.
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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
§ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.
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