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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Spottebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,7 % m/m a0 2,9 % r/r. V jadrové sloZce rast inflace setrval na 2,6 % r/r. B&2ny
Ucet platebni bilance v bfeznu skoncil prebytkem ve vySsi 64,4 mil. korun.

- Eurozéna: HDP v 1. ¢tvrtleti pfedbézné +0,3 % k/k a +0,4 % r/r. Spotiebitelska inflace HICP v dubnu findlné +0,6 % m/m a
+2,4 % r/ra +2,7 v jadrové slozce.

- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v kvétnu vzrostl na 47,1 z dubnovych 42,9 bodu.
- Polsko: HDP v 1. ¢tvrtleti pfedbézné +0,4 % k/k a +1,3 % r/r. Spotrebitelské ceny v dubnu findlné +1,1 % m/m a +2,4 % r/r.

- USA: Index spotebitelskych cen v dubnu +0,3 % m/m a +3,4 % r/r a v jadrové sloZce +0,4 % m/m a +3,6 % r/r. Maloobchodni
trzby v dubnu 0 % m/ma +3,0 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Indexy cen vyrobctl (duben). Konjunkturaini prazkumy (kvéten).

- Eurozoéna: Indexy PMI ve sluzbéach a ve vyrobnim sektoru (duben) — pfedbézné odhady.

- Neémecko: Indexy PMI ve sluzbéch a ve vyrobnim sektoru (duben) — pfedb&zné odhady. HDP (1. &tvrtleti) — po zpFesnéni.
- Polsko: Primyslovéa produkce (duben). Maloobchodni trzby (duben).

- USA: Zaznam z kvétnového zasedani amerického Fedu. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (duben).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,79 24,93 24,63 24,72 0,07 -0,27% EUR/CZK 24,72 25,00 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 23,12 23,16 22,65 22,80 0,32 -1,42% UsSD/CZK 22,80 23,36 23,58 23,62 23,33
PLN/CZK 5,784 5,817 5,765 5,795 -0,01 0,20% PLN/CZK 5,80 5,81 575 5,64 5,44
GBP/CZK 28,79 28,98 28,70 28,74 0,05 -0,16% EUR/USD 1,084 1,07 1,06 1,05 1,05
EUR/PLN 4,299 4,305 4,251 4,264 0,03 -0,82%
EUR/USD 1,0771 1,0894 1,0761 1,0842 -0,01 0,65%
EUR/HUF 387,52 388,05 384,13 387,44 0,08 -0,02%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 5,27 5,30 515 4,97 4,65 CNB 27.6. 525 5,00 4,50 3,75
LIBOR USD - 543456 558735 5,70634 6,04143 ECB 6.6. 4,50 4,25 3,50 3,00
EURIBOR 3,885 3,817 3,826 3,795 3,650 FED 12.6. 5,50 5,25 5,25 4,75

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



Vyvoj EUR/CZK

- Koruna si hned zkraje tydne pfipsala vici euru dalsi zisky a béhem nasledujicich dnl posilila az pod hladinu 24,70 CZK/EUR,
coz jsou nejsilnéjsi hodnoty ceské mény za posledni ctyfi mésice. Impulsem k posileni koruny byla spotfebitelska inflace,
kterd v dubnu zrychlila na meziro&nich 2,9 %. Vysvétleni je nasledujici — vy$si, nez o&ekavany rist inflace znamena, ze CNB
bude s dal$im snizovanim Grokovych pravdépodobné postupovat opatrné&ji. TakZze jsme opét u CNB a u Urokovych sazeb.
Obratem je v3ak tfeba zminit, Ze &im siln&jsi koruna va&i euru ve srovnani s novou prognézou CNB, tim vétsi se CNB otvird
prostor pro pfipadné snizeni sazeb. Zjednodusené totiz plati Ze silné€jsi koruna totiz utahuje ménové podminky podobné jako
zvySovani sazeb. V tomto tydnu vSak koruna tézila i z oslabovani amerického dolaru. VétSinou plati vztah, Ze pokud dolar
oslabuje vU¢i euru, tak koruna posiluje vici dolaru i euru.

- Opét pfipominam to, co jsem jiz n&kolikrat b&hem kvétna zmifoval. V navaznosti na kvétnové zasedani CNB se podle mé pro
nejblizsi tydny rysuje siln&jsi kurz koruny — obchodovani spiSe v rozmezi 24,70 — 25,20 CZK/EUR misto pasma 25,20 — 25,40
CZK/EUR z obdobi bfezen a duben. Vzhledem ktomu, jak rychle koruna v prvni poloviné kvétna posilila, tak spise
predpokladam, Ze se obchodovani v priiméru udrzi pod hranici 25 CZK/EUR minimalné i ve zbytku 2. Ctvrtleti. Na druhou
stranu Uplné nevidim prostor pro dalsi rychlé posilovani koruny smérem k hladiné 24,50 CZK/EUR a nize, aCkoliv kratkodobé
jesté dalsi zisky ceské mény vyloucit nelze.

- Zatimco v 1. &tvrtleti leto3niho roku spotfebitelska inflace (CPI) prekvapovala vyraznéj$im zpomalenim a v Gnoru a v breznu
se v meziro&nim srovnani dostala na 2 %, tak v dubnu doslo k neocekavané rychlejsimu ristu spotfebitelskych cen (+0,7 %
m/m a +2,9 % r/r). Odeznivani inflace se tak na zaCatku 2. &tvrtleti zastavilo. Dubnova &isla bohuzel ukazala, Ze obavy z
opétovného zrychleniinflace jsou opravnéné. Problémem je predevsim pretrvavajici vyssiinflace ve sluzbach, kterou v dubnu
doprovodilo zdraZeni potravin. Pravé struktura inflace se stéle vysokym mezimési¢nim i meziro¢nim rdstem cen sluzeb je
zradna v tom, Ze staci cenovy obrat u volatilnich poloZzek spotfebniho kose jakou jsou potraviny a meziro€ni tempo inflace
prudce vyskodi.

- Pro CNB dubnové vysledky inflace predstavuji nepfijemnou zpravu a aktualng se tak vyrazné zvysuje pravdépodobnost, Ze
bankovni rada na ¢ervnovém zasedani snizi Urokové sazby jen o 25 bazickych bodl. Pokud by navic i kvétnova inflace
prekvapila sm&rem nahoru, tak by mohla CNB cyklus sniZovani Grokovych sazeb dokonce doasné pozastavit.

-V mezimési¢nim srovnani v dubnu vyraznéji zdrazily potraviny a nealkoholické napoje a to o 1,7 %. V dubnu se tak zastavil
mezimési¢ni pokles cen potravin, ktery trval de facto nepretrzité od lofiského Fijna. Jednim z dlivodl muze byt to, Ze obchody
zacinaji zkouSet zvySovat ceny v ndvaznosti na zpravy o rostouci spotfebitelské divére a vétsi ochoté domacnosti utracet.
Zaroven je v8ak tfeba zminit skute¢nost, Ze ceny zemédélskych vyrobcl v letoSnim 1. Etvrtleti zacaly v mezimé&si¢nim srovnani
rGst. Zdrazovalo se i v oddilu alkoholické napoje a tabak (0 2,2 %). V oddilu bytové vybaveni a zfizeni doméacnosti (1,3 %), v

oddilu doprava kvUli draz&im pohonnym hmotam o 0,9 % a v neposledni fadé v oddilu stravovani a ubytovani (0,6 %).

-V meziro€nim srovnani spotfebitelské ceny v dubnu vzrostly o zmifiovanych 2,9 %. Nejvice, témér z tretiny, k meziro¢nimu
rlstu inflace pfispival i nadéle oddil bydleni, voda, energie a paliva. Vysoké mezirocni tempo si drzi inflace v oddilu stravovani
a ubytovani (+8,1%) a také v oddilu rekreace a kultura (+4.,5 %) &i vzdélavani (+6,6 %). Zatimco v mezim&si¢nim srovnani ceny
potravin a nealkoholickych népojd v dubnu vzrostly, tak v meziro&nim srovnani (duben 2024 oproti dubnu 2023) pokragoval
pokles cen (-2,7 %). K mirnému zrychleni meziro&ni inflace do3lo v dubnu u imputovaného najemného (+1,0 %). Dubnova &isla
jasné potvrdila, Ze zvy$ena inflace pfetrvava i nadale ve sluzbach (+5,3 %) a v dubnu doslo i ke zrychleni ristu cen zboZi na
1,4 % (v bfeznu jen 0,1 %). V souhrnu za cely letodni rok zatim v3ak i nadéle pogitdam s ristem inflace v rozmezi 2,1-2,7 %.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,40 24,95
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vUci americkému dolaru v prvni poloviné tydne posilovala a po nepatrné niz§im rlstu spottebitelské inflace v USA a
slabgich ¢islech z americké ekonomiky se dostala az na Uroven 22,70 CZK/USD (nejsilngj3i kurz koruny od poloviny letosniho
ledna). Koruna té&zila jak z vyvoje na eurodolaru (posilovani eura), tak z domacich fundamentt (CPI inflace). Rychlejsi rast
dubnové spottebitelské inflace v CR je podplirnym argumentem pro to, aby CNB zpomalila snizovéni Grokovych sazeb.
Obratem je v8ak tfeba dodat, Ze pro to, aby koruna vici dolaru déle a udrzitelné posilovala je nutny odpovédny vyvoj na
EURUSD (dal3i oslabovani dolaru). Vzhledem k tomu, ze se na EURUSD jiz témé&F rok a pal obchoduje priméarné v rozmezi 1,05
— 1,70 USD/EUR, tak dalsi vyrazné oslabovani dolaru neni podle mé v nasledujicich tydnech az tak pravdépodobné. Financni
trh by totiz potfeboval jasnéjsi dikaz, ze americky Fed za&ne snizovat Grokové sazby (tj. kontinualné zpomalujici CPI inflace
v USA a slabsi statistiky z americké ekonomiky, pfedevsim z pracovniho trhu).

Hlavni statistikou v USA byla v tomto tydnu dubnovéa CPl inflace (+0,3 % m/m a +3,4 % r/r). Detailn&ji k CPIl v oddilu EURUSD.
Vyrobni PPl inflace v dubnu +0,5 % m/m a +2,2 % r/r. Z dalSich statistik v USA stdly za pozornost dubnové maloobchodni
trzby (0 % m/m a +3,0 % r/r). Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 11/5 (222 tis.) byly sice niz3i nez pred
tydnem (232 tis.), ale &tyFtydenni po&et zadosti vzrostl na necelych 218 tis. (nejvy3si hodnota za posledni tfi mé&sice). Index
vyrobni aktivity v okoli Philadelphie v kvétnu poklesl (pokles na 4,5 z dubnovych 15,5 bodu), a to kvUli niz§im novym zakéazkam.
Prekvapivé naopak v dubnu vzrostl index optimismu mezi malymi podniky NFIB (89,7 z breznovych 88,5 bodu). A v dubnu
rostly i inflani o€ekavani domacnosti. Suma sumarum, v tomto tydnu zverejnéna Cisla z USA ukazuji na ochlazovani americké
ekonomiky a velmi opatrny Ustup inflace, ale Fed potfebuje minimaln& podobny vyvoj po delsi dobu (mésice). Jeden tyden
nebo nékolik tydnl rozhodné nestaci.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna se vici polskému zlotému v tomto tydnu pohybovala pfedevsim v $ir§im okoli hladiny 5,80 CZK/PLN. Vyznamnéjsi
zisky si koruna pripsat nedokazala. Zloty totiZz v tomto tydnu vUc¢i euru posiloval podobné jako koruna. V nékolikatydennim
nadhledu podle mé nelze vylougit, Ze koruna vGgi zlotému opét oslabi, ale v dlouhodobé&jsim vyhledu (druha polovina leto3niho
roku) se podle mé& zvy3suje pravdépodobnost toho, Ze (1) koruna bude viéi zlotému posilovat smérem k hlading 5,50 CZK/PLN
a nize nebo (2) Ze koruna vi&i zlotému jiz nebude alespori déle oslabovat jako tomu v poslednich dvanacti mésicich.

V Polsku spotfebitelska inflace (CPI) za duben byla potvrzena na 2,4 % r/r, zrychlila tak z pétiletého minima 2,0 % r/r v bfeznu.
NérGst byl zplsoben zejména znovuzavedenim DPH na potraviny (2,9 % r/r vs. 1,9 % r/r v bfeznu), k ristu cen doslo i u
pohonnych hmot. Mezimési¢ni tempo bylo revidovano na 1,1 % z 1,0 %. Spotfebitelské ceny v jadrové sloZzce zpomalily na 4,1
% r/r. Dezinfla¢ni trend v pfedeslych mésicich je tak po dubnovych datech u konce, spolu s pretrvavajici vysokou jadrovou
inflaci je tedy prostor pro snizeni sazeb ze strany Polské centraini banky (NBP) velmi omezeny. Zvefejnén byl predbézny
odhad vyvoje polské ekonomiky (HDP) v 1. &tvrtleti, ktery v mezikvartainim srovnani pfinesl zklamani (0,4 % vs. odhad 0,7 %),
meziro&né viak vzrostl vice nez se Cekalo (1,9 % vs. 1,8 %).

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,88 5,82
5,86 5,81
5,84
5,80
5,82
5,79
5,80
5,78
5,78
5,76 5,77
574 + + + + + | 5,76 + + + + |
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim mé&novém péru v prvni poloviné tohoto tydne euro vi&i americkému dolaru dale posilovalo a ve stfedu odpoledne
po hlavnich statistikach z USA (CPI inflace, maloobchodni trzby) se dostalo tésné& pod hladinu 1,09 USD/EUR. Ve &tvrtek si
v&ak euro dal3i zisky pFipsat nedokézalo (psano zkraje patecniho odpoledne), a i b&hem pétku euro pozvolna ztracelo. V patek
na zac¢atku odpoledne se obchodovalo pod urovni 1,085 USD/EUR.

Vzhledem k tomu, Ze se na EURUSD jiZ téméF rok a pal obchoduje primarné v rozmezi 1,05 - 1,10 USD/EUR, tak dalsi vyrazné
oslabovani dolaru (nad hladinu 1,10 USD/EUR) neni podle mé v nasledujicich tydnech az tak pravdépodobné. Finanéni trh by
totiz potfeboval jasné&jsi dikaz, ze americky Fed zagne sniZovat Urokové sazby (tj. kontinualn& zpomalujici CPI inflace v USA
a slabsi statistiky z americké ekonomiky, pfedevsim z pracovniho trhu).

Klic¢ovou statistikou v USA byla v tomto tydnu spotfebitelska inflace CPI za duben. Celkové CPl inflace +0,3 % m/ma +3,4 %
r/r (trzni konsenzus +0,4 % m/m a +3,4 % r/r) a jadrova slozka inflace +0,4 % m/m a +3,6 % r/r (pIné v souladu trznim
odhadem). Jadrova inflace tak poprvé v letosnim roce neprekvapila rychlej$im rdstem jako tomu bylo v obdobi leden aZ
brfezen. Detailn&js§i pohled do struktury dubnové inflace ukazal, Ze sluzby bez sluzeb navazanych na energii (cca 60 %
spotiebniho koe v USA) zvolnily mezimésiéni rast na 0,4 %, imputované najemné (cca &tvrtina spotfebniho ko3e) viak
pokracovalo v rlstu o 0,4 % m/m. Vyrazné&ji mezimési¢ni rdst cen zvolnil v oddilu zdravotni péce a dopravnich sluzeb.

Celkové inflace v dubnu po vys§s§im rlstu v 1. Etvrtleti vykazala zndmky zpomalovani. Pozvolné odeznivani inflace vSak budou
muset potvrdit Cisla v dalSich mésicich. Americti centralni bankéfi dlouhodobé uvadéji, ze potfebuji mit dostatecnou jistotu,
Ze inflace sméfuje udrzitelné ke 2 %, aby zacali sazby snizovat. Kvétnova CPI inflace by tak musela prekvapit hodné smérem
dol a z americké ekonomiky chodit o dost slabsi &isla (pfedeviim z pracovniho trhu), aby Fed na Eervnovém zasedani (12/6)
snizil urokové sazby. Podle mé v3ak pokles sazeb v €ervnu stale nelze zcela vyloucit, avSak daleko pravdépodobnéjsi je prvni

snizeni sazeb az ve 3. Ctvrtleti.

Data z Némecka a eurozény neprekvapila. Zpfesn&ny odhad HDP v eurozéné za 1. &tvrtleti zGstal beze zmény (0,3 % k/k, 0,4
% r/r), stejn& jako finalni némecka CPI inflace za duben (HICP 0,6 % m/m a 2,4 % r/r). Trzni ocekavani prekonala bfeznova
pramyslové produkce v eurozoné (0,6 % m/m vs. odhad 0,5 % m/m, -1,0 % r/r vs. odhad -1,2 % r/r). Inflace HICP v eurozéné
v dubnu finaIné potvrzena na +0,6 % m/m a +2,4 % r/r a v jadrové sloZzce zpomaleni na 2,7 % r/r.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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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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