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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny primyslovych vyrobcl v breznu +0,1% m/m a O % r/r a zem&dé&lskych vyrobcl +3,2 % m/ma -13,2 % t/r.

- Eurozoéna: Spottebitelska inflace HICP v bfeznu findlné +0,8 % m/m a +2,4 % r/r a v jddrové sloZzce +1,1% m/ma +2,9 % r/r.
- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v dubnu vzrostl na 42,9 z bfeznovych 31,7 bodu.

- Polsko: Spottebitelska inflace CPI v bfeznu findlné +0,2 % m/m a +2,0 % r/r a v jddrové sloZce +4,6 % r/r.

- USA: Maloobchodni trzby v bfeznu vzrostly 0 0,7 % m/mao 4,0 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (duben)

- Eurozéna: Indexy aktivity ve vyrobnim sektoru a ve sluzbach PMI (duben) — pfedb&zné odhady.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (duben).

- Polsko: Maloobchodni trzby a pramyslové produkce (bfezen).

- USA: Hruby doméci produkt (1. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad. Jadrova PCE inflace (bfezen).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,31 25,39 25,15 25,26 0,05 -0,22% EUR/CZK 25,26 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,78 23,88 23,59 23,73 0,06 -0,25% USD/CZK 23,73 23,33 23,36 23,62 23,33
PLN/CZK 5905 5947 5,739 5,834 0,07 -1,22% PLN/CZK 5,83 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 29,61 29,74 29,41 29,50 on -0,36% EUR/USD 1,065 1,08 1,07 1,05 1,05
EUR/PLN 4,263 4,372 4,255 4,328 -0,07 1,51%
EUR/USD 1,0636 1,0689 1,0599 1,0645 0,00 0,08%
EUR/HUF 391,81 39599 38969 394,88 -3,07 0,78%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 5,76 574 5,53 518 4,60 ¢NB 25. 5,75 475 4,00 3,00
LIBOR USD - 542992 558617 572804 6,04143 ECB 6.6. 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,865 3,855 3,897 3,843 3,731 FED 15. 5,50 525 525 475
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vUci euru na za¢atku tohoto tydne pomérné vyrazné posilovala a kratce se dostala lehce pod hladinu 25,20 CZK/EUR.
Ve druhé poloviné tydne se obchodovani postupné stabilizovalo nékolik haléfl pod hladinou 25,30 CZK/EUR. Za vyvojem
koruny v tomto tydnu stoji dominantné situace na finan¢nich trzich s naristem rizikové averze, nikoliv domaci fundamenty.
Za pozornost pfitom stoji rozdilny vyvoj stfedoevropskych mén — posilovani koruny a oproti tomu vyrazné oslabeni
madarského forintu a predevsim polského zlotého. To Ize interpretovat tak, Ze zbylé stfedoevropské mény jsou aktualné
daleko citlivéjsi na rostouci rizikovou averzi na trzich a rovnéz i tak, Ze €¢ast spekulativnich dlouhych pozic forintu a zlotého
mohlo byt financovano z koruny. Pokud se situace na finan¢nich trzich stabilizuje (dojde k poklesu rizikové averze), tak Ize
ocekavat ndvrat koruny zpét k hladiné 25,30 CZK/EUR. To, Ze by koruna dokazala v zavéru dubna udrZitelné posilovat smé&rem
k hranici 25 CZK/EUR, podle m& moc pravdépodobné neni. Obzvlasté pokud vezmu v potaz, Ze bankovni rada Ceské narodni
banky (CNB) na zasedani na zagatku kvétna pravdépodobné opét snizi Grokové sazby o 50 bazickych bodd.

Z pohledu domécich makroekonomickych statistik nebyl tento tyden pfili§ zajimavy, coz vSak ostatné koruné nijak nebranilo
ve vyraznéjsich pohybech, jak pi§i vysSe. Jednou z maéla vyjimek byly bfeznové indexy cen vyrobcl. Ceny zemédélskych
vyrobcl +3,2 % m/m a -13,2 % r/r. Ceny primyslovych vyrobct -0,1 % m/m a O % r/r. Ceny stavebnich praci +0,3 % m/m a
+1,6 % r/r. Ceny trznich sluzeb pro podniky +0,7 % m/ma +4,1 % r/r. Breznova cisla opét vesmés potvrzuji odeznivani vyrobni
inflace, ackoliv v pfipadé cen zemédélskych vyrobcU je patrné vyraznéjsi mezimésic¢ni zrychleni. Nic se v8ak neméni na tom,
Ze se v zemédélstvi se ceny meziro¢né snizily jiz jedenacty mésic v fadé.

Ceny pramyslovych vyrobcl se v bfeznu mezimésiéné snizily diky poklesu cen energii (-1,1 % m/m). Ceny v ostatnich
pramyslovych skupinach v bfeznu mezimé&siéné rostly — meziprodukty (+0,4 % m/m), vyrobky investi¢ni povahy (+0,3 %
m/m), zbozi dlouhodobé spotfeby (+0,4 % m/m) a zbozi kratkodobé spotfeby (+0,7 % m/m). Ceny chemickych latek v breznu
vzrostly o 3 % m/m a potravinafské vyrobky se zvysily o 0,7 %. Bfeznovy cenovy vyvoj potravindiskych vyrobkl a
zemédélskych vyrobcl naznacuje, Ze prostor pro dalsi pokles cen potravin ve spotfebnim kosi se jiz témér vycCerpal.

Z koment&rd centrélnich bankéFd pred kvétnovym zasedanim (2/5) bankovni rady CNB stéla za pozornost slova J. Prochézky.
Prochazka témér vylu€uje, ze by hlasoval pro rychlejsi snizovani urokovych sazeb. Na druhé strané ale nevidi z tuzemské
ekonomiky pfichazet silné signély, které by radu CNB tla&ily ke zpomaleni sniZzovani sazeb. To podporuje scénaF, ze CNB v
kvétnu opét snizi sazby o 50 bazickych bodd, tj. stejné jako na zasedanich v Unoru a v bfeznu. To, Ze by se naslo dostatek
hlasu pro vyrazngjsi snizeni je podle mé velmi nepravdépodobné (jen dvojice J. Frait a T. Holub).
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vaci americkému dolaru se v tomto tydnu odehrévalo v rozmezi 23,65 — 23,85 CZK/USD. Na rozdil od
dalich stfedoevropskych mén (madarsky forint, polsky zloty) tak koruna vic&i dolaru v tomto tydnu neoslabovala. Posledni
dva tydny pomérné vyrazné zménily vyhled na snizovani drokovych sazeb v USA. VyS§Si inflace a silna Cisla z amerického
pracovniho trhu v kombinaci se stale dobrymi dalSimi Cisly z USA posunuly prvni oCekdvané snizeni uUrokovych sazeb
(oZekavané finan&nim trhem) az na z&fi. A pro cely letosni rok trh po&ita s tim, Ze americky Fed snizi sazby o0 0,25 p. b. jednou,
maximalné dvakrat. Pro nejblizS§i mésice se tak zvysuje pravdépodobnost silnéjsiho dolaru. FX prognézu budu upravovat po
zasedani Fedu (pfelom dubna a kvétna).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Silna &isla z pracovniho trhu za bfezen (rlist zamé&stnanosti o 303 tis. — NFP) a vysokou jadrovou CPI inflaci za bfezen (3,8 %
r/r) na zacatku tohoto tydne doprovodil i silny bfeznovy maloobchod (+0,7 % m/m a +4 % r/r) a maloobchod bez automobilt
(+1,1 % m/m). Tento vyvoj, pfedevsim neustupujici CPI inflaci, zminil 3éf Fedu J. Powell. Podle né&j je vy3si inflace argumentem
pro pozdéjsi zahajeni snizovani Urokovych sazeb a v pfipadé potfeby mize Fed drzet sazby beze zmény tak dlouho, jak bude
potfeba. PfestoZe se jiz redlné Urokové sazby drzi v USA nékolik ¢tvrtleti v kladnych hodnotach, tak to na zpomalovani inflace
¢i ekonomické aktivity v USA neni zatim pfrilis vidét. Ne, Ze by ménova politika viibec nefungovala, ale jeji plisobeni znacné
oslabuje silné expanzivni fiskalni politika (o tomto problému jsem zde jiz nékolikrat psal). A tak se vysledné opravdu muze
stat, Ze Fed bude drzet sazby na soucasnych Urovnich (hlavni sazba v rozmezi 5,25 — 5,50 %) nejen do z&fi, ale az do
listopadovych prezidentskych voleb. To v3ak jiz hodné pfedbihdm, protoze pokud zaéne CPI inflace v dalSich mésicich v USA

preci jen ustupovat, tak je ve hre dfivéjsi snizeni sazeb.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vuci polskému zlotému v prvni poloviné tohoto tydne vyrazné posilila a kratce zamitila pod hladinu 5,80 CZK/PLN.
Oslabeni zlotého Ize dat primarné do souvislosti s vyvojem na finan¢nich trzich, kde doslo k dal§imu narlstu rizikové averze.
Vzhledem k tomu, jak zloty v poslednich mésicich posiloval, tak se ukazalo, Zze polskd ména je momentéalné oproti koruné
citlivéj$i na negativni vyvoj ve vnéjSim prostfedi. Prudké oslabeni zlotého tak bylo zplsobeno v podstaté vyhradné vnéjsimi
faktory, nikoliv doméacimi (polské statistiky, m&nova politika NBP).

Pro nejblizsich nékolik tydnu jsou podle mé mozné dva scénare vyvoje zlotého. (1) Situace se stabilizuje a obchodovani se
vrati do koleji 1. &tvrtleti (podle mé o néco pravd&podobnéjsi scénéf). To znamena na EURPLN navrat obchodovani zpét do
$irdiho okoli hladiny 4,30 PLN/EUR a pfipadné i testovani letodnich maxim 4,25 PLN/EUR). Kratkodobé nelze jest& vyloudit
dogasné oslabeni zlotého k hlading 4,40 PLN/EUR (minimum zlotého z poloviny ledna). Z pohledu mé&nového paru PLNCZK
by doslo k ndvratu obchodovani zpét k hlading 5,90 CZK/PLN a vy3e. (2) Vy3§i rizikova averze bude na finan&nich trzich
pretrvavat po delsi dobu a zloty bude déle oslabovat. V¢&i euru — hladina 4,40 PLN/EUR a vy3e (4,45 — Grovné zlotého ze
zaCatku listopadu 2023). V tomto pfipadé by pravd&podobné zloty oslaboval i na ménovém péaru s korunou smérem k hladiné
5,70 CZK/PLN a nize.

Z makroekonomickych statistik byla v Polsku v tomto tydnu zvefejnéna jen spottebitelska inflace (CPI), ktera v breznu dle
finalnich dat zpomalila na 2,0 % r/r z Gnorovych 2,8 % r/r. Oproti pvodnimu odhadu (1,9 % r/r) tak doslo k mirné revizi smérem
nahoru. CPI se nachazi na nejnizsi Grovni od brezna 2019. Ceny v jadrové slozce pak v bfeznu vzrostly o 4,6 % r/r (nejnize od
Fijna 2021). Ackoli tedy CPI inflace poprvé od 2. &Etvrtleti klesla pod inflaéni cil Polské centralni banky (NBP) 2,5 %, jadrova
inflace pretrvava na vysokych urovnich, coz bude pro NBP kli¢ovych argumentem pro ponechani sazeb beze zmény.

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

Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovani drzelo v rozmezi 1,06 — 1,069 USD/EUR. Dalsi zisky pod hladinu
1,06 USD/EUR si dolar vtomto tydnu pfipsat nedokazal, kdyZ mu nepomohly ani siln&jsi statistiky z USA, ani jestrabi
komentaFfe americkych centralnich bankéfi véetné J. Powella a vysledné ani geopolitika (odvetny utok Izraele na iran).
Zaroven vsak stéle plati, Ze dolar je vici euru aktualiné nejsilnéjsi od konce loriského fijna a divergentni vyvoj ménoveé politiky
mezi evropskou ECB (prvni snizeni sazeb jiz v &ervnu velmi pravdépodobné) a americkym Fedem muze obchodovani
v zavéru dubna dotlacit k hranici 1,05 USD/EUR.

Spotiebitelska inflace HICP v bfeznu findlné +0,8 % m/m a +2,4 % r/r a v jddrové sloZzce +1,1 % m/m a +2,9 % r/r. Meziro¢ni
rast HICP inflace tak v bfeznu déle zvolnil na 2,4 % (v Unoru 2,6 %) a na 2,9 % v jadrové slozce (v Unoru 3,1 %). Vy3si
mezimési¢ni rdst v bfeznu je predevsim sezonni zaleZitosti. Pokud se podivdme na mezimési¢ni rast breznové HICP inflace
pred r. 2020, kdy vysoka inflace nebyla problémem, tak v prdméru dostédvame rlst lehce pres 1 % a podobné je tomu i
v pfipadé jadrové slozky inflace. Ve sluzbach (neceléd polovina spotfebniho ko3e) viak zUstava inflace zvy3ena (od listopadu
2023 nepretrzité na 4 % r/r). Celkové viak plati, Ze cenovy vyvoj v eurozéné Ize i nadale klasifikovat terminem dezinflace a je
velmi pravd&podobné, ze Evropska centralni banka (ECB) jiz na ¢ervnovém zasedani (6/6) snizi Urokové sazby. Ostatné i
prezidentka ECB Ch. Lagardeovéa v tomto tydnu prohlésila, Ze ke snizeni sazeb jiz muze dojit v pomérné kratkém case. Na
dubnovém zasedéani ECB navic ¢ast evropskych centrélnich bankérl chtéla sazby snizit. To je velky rozdil oproti americkému
Fedu, kde inflace v poslednich mésicich prestala zpomalovat a vétSina americkych centrélnich bankérd oteviené hovori o tom,
Ze pro snizeni sazeb potfebuji vice divéry v dezinflaéni vyvoj v americké ekonomice.

Z dalSich makroekonomickych statistik v eurozéné pramyslovad produkce vunoru +0,8 % m/m a -6,4 % r/r. Index
ekonomického sentimentu ZEW v dubnu vzrostl na 43,9 z breznovych 33,5 bodu. V pfistim tydnu budou v eurozéné poutat
pozornost dubnové indexy podnikatelskych ndlad PMI a v Némecku dubnovy Ifo index. V USA bude zvefejnén predbé&zny
odhad HDP za 1. Ctvrtleti letoSniho roku.
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