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Klicové udalosti a ukazatele

CR: Souhrnny indikator ddvéry v lednu poklesl o 0,3 bodu m/m na hodnotu 97,4.

Eurozéna: Index PMI ve sluzbach v lednu podle pfedb&zného odhadu poklesl na 51,4 bodu (v prosinci 51,6) a PMI ve vyrobé
vzrostl na 46,1 bodu (v prosinci 45,1).

Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v lednu poklesl na 10,3 z prosincovych 15,7 bodu.
Polsko: Primyslova produkce v prosinci +0,2 % r/r (trzni odhad 1,8 % r/r) a maloobchodni trzby +1,9 % r/r (odhad 3,8 % r/r).
USA: Prezident D. Trump po své inauguraci zatim nepfistoupil k okamzitému zavedeni cel.

Ocekavané udalosti a ukazatele

CR: Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — pfedb&Zny odhad.

Eurozéna: Zasedani Evropské centralni banky (ECB). Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — predbé&zny odhad.

Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (leden). Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — predbé&zny odhad.

Polsko: Hruby doméci produkt (4. &tvrtleti) — predb&zny odhad.

USA: Zasedani americké centralni banky (Fed). Hruby domaci produkt (4. &tvrtleti) — predbé&zny odhad. Inflace PCE (prosinec).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudini ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 2519 25,28 25,06 25,09 0,09 -0,37% EUR/CZK 25,09 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 24,56 24,59 23,86 2394 0,62 -2,57% USD/CZK 2394 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,925 5,971 5,885 5,955 -0,03 0,49% PLN/CZK 595 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 29,78 29,82 29,64 29,75 0,02 -0,08% EUR/USD 1,047 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,259 4,262 4,207 4,213 0,05 -1,08%

EUR/USD 1,0275 1,0514 1,0265 1,0474 -0,02 1,90%

EUR/HUF 412,76 413,52 408,53 408,70 4,06 -0,99%

r

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,02 4,00 3,87 3,75 3,66 CNB 6.2. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 30.1. 3,00 2,50 2,00 1,50
EURIBOR 2,925 2,755 2,673 2,586 2,493 FED 29.1. 4,50 4,25 4,25 4,00

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.
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Vyvoj EUR/CZK

- Koruna vtomto tydnu vaci euru posilila a smazala tak témér veSkeré ztraty z predchoziho tydne, kdy prudce oslabila
v navaznosti na niz3i rist spottebitelské inflace a komentéafe centralnich bankéfd (napt. Zamrazilova). Obchodovani se v prvni
poloviné tohoto tydne pfesunulo pod hladinu 25,20 CZK/EUR a nasledné ve ¢tvrtek odpoledne az tésné pod hladinu 25,10
CZK/EUR. V rdmci mén stfedoevropského regionu vSak koruna v tomto tydnu neposilila vi¢i euru tak vyrazné jako napr.
polsky zloty. Z nadhledu 1. tvrtleti zatim i nadéle predpokladdm, Ze se bude obchodovat primarné v rozmezi 25 — 25,50
CZK/EUR. To, ze Ceska narodni banka (CNB) na Ginorovém zasedani snizi Urokové sazby o 25 bazickych bodd je jiz finanénim
trhem v cené koruny téméf plné& zohlednéno. V zavéru ledna muze jesté koruna tézit z vyvoje na eurodolaru (posilovani eura)
a lepsich &isel z némecké ekonomiky (napf. lednové indexy PMI).

- Doméci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu témeér prazdny. Ze statistik staly v zavéru tydne za pozornost lednové
konjunkturdlni prdzkumy. Souhrnny indikator divéry v lednu poklesl o 0,3 bodu m/m na hodnotu 97,4, avSak pfi rozdilném
vyvoji obou jeho sloZzek. Zatimco mezi podnikateli divéra mirné vzrostla o 0,4 bodu m/m na hodnotu 97,5, tak mezi
spottebiteli divéra poklesla o 3,4 bodu m/m na hodnotu 97,1. Mezi podnikateli se vyrazné zvysila dGvéra v pramyslu (+4,3
bodu m/m), zatimco ve sluzbach doslo k jejimu poklesu (-3,4 bodu m/m). Pokud se podivam detailn&ji na pramyslovou dtvéru,
tak za jejim rlstem stél v lednu dominantné subindex ocekdvany vyvoj vyrobni &innosti v pfistich tfech mésicich, ktery je
dlouhodobé velmi volatilni a jeho lednové zlepSeni bych rozhodné neprecerioval. Pokud se totiz podivame na bariéry rdstu
v primyslu, tak si stale vice podnikd stéZuje na slabou poptéavku (aktualné nejvice od r. 2014). Za poklesem spottebitelské
dlvéry stélo vlednu to, Ze domacnosti hdfe hodnotily svoji finanéni situaci ve srovnani s predchozimi dvanacti mésici.
Zarove se zvysily obavy doméacnosti ze zhor$eni celkové hospodaFské situace v CR. Aktualni vyvoj spottebitelské divéry tak
prili§ nekoresponduje s tim, Ze by mélo dojit ke zrychleni rlstd spotfeby domacnosti.

- Pfed Unorovym zasedanim CNB (6/2) se z &lent bankovni rady k mé&nové politice vyjadfil J. Prochéazka, podle kterého by se
CNB v Gnoru mohla vratit k uvolhovani ménové politiky a sniZit tak Urokové sazby o 25 bod (tj. hlavni sazbu na 3,75 % ze
sougasnych 4 %). Vzhledem k tomu, Ze Prochazka na prosincovém zasedani CNB hlasoval spolu s K. Kubelkovou pro snizeni
sazeb, tak je podle mé v podstaté jisté, Ze pro pokles sazeb bude hlasovat i nyni v inoru. Jako dlvody pro nizsi sazby uved|
napt. niz8i inflaci ¢i prohlubujici se pokles prdmyslové vyroby. Zaroven si vSak chce pockat na predbézny odhad lednové
spotfebitelské inflace, ktery Cesky statisticky Gfad (CSU) zvetejni v Gtery (6/2) dopoledne, tedy v den, kdy zaseda bankovni
rada.

- Podle mé& je velice pravdépodobné, 7e CNB na Unorovém zasedani sazby snizi o 25 bod, pokud tedy né&jak extrémné
neptekvapi lednova inflace (rGst 0 1,5 % m/m a vice, coz by znamenalo meziroéni rist inflace o 3 % a vice) a to jak samotnou
hodnotou, tak i strukturou. Pokud by CNB pfeci jen ponechala sazby beze zmény, tak by se jednalo o velké ptekvapeni.
Zatimco Gnorové zasedani CNB je podle mé& celkem jasné& dané (snizeni sazeb o 25 bod(), tak dalsi postup CNB je jiz vice
v mize. Osobné& viak predpokladam, e CNB v priib&hu letoska postupné sniZi hlavni Urokovou sazbu aZ ke 3 % a ptipadné i
nize. Tento predpoklad je zaloZen na slab$im rdstu tuzemské ekonomiky a o néco rychlej§im odeznivani inflace ve sluzbach,
nez s &m pogitd CNB.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investiéni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj USD/CZK

Koruna v(i&i americkému dolaru v Gvodu tydne prudce posilila po informaci z Wall Street Journal (WSJ), Ze D. Trump po své
inauguraci nepfistoupi k okamzitému zavedeni cel, coz se nasledné skutecné potvrdilo. Obchodovani se tak presunulo
z rozmezi 24,50 — 24,60 CZK/USD smérem k hranici 24 CZK/USD. V patek dopoledne, po silngjsich Cislech z evropské
ekonomiky (indexy PMI), koruna zamifila pod hladinu 24 CZK/USD (nejsiln&jsi hodnoty koruny v leto$nim roce).

To, ze staronovy prezident Trump nepfistoupil k okamzitému zavedeni cel, je sice na prvni pohled pozitivni zprava, problém
je v8ak v tom, Ze to neznamen4, Ze zavedeni cel nebude ozndmeno v nadchazejicich tydnech a mésicich. Ostatné Trump jiz
b&hem tydne cly opét hrozil, a to jak partnerdm (Kanada, Mexiko — 25 % cla od za&atku Gnora) v rdmci zény volného obchodu
USMCA, tak i Cin& a EU (pfebytek obchodni bilance eurozény je podle Trumpa pfili§ velky a pokud se chce EU vyhnout cléim,
méla by za&it dovazet vice americké ropy). Bohuzel je pomé&rné pravdépodobné, ze téma cel bude n&jakym zplsobem ve hie
minimalné po Cast letosniho roku. Rizikova prémie kvuli cliim, kterd byla zabudovéna v cené dolaru, tak sice v tomto tydnu
poklesla, ale rozhodné zcela nezmizela. Na dalsich faktorech (pfedevsim relativni ménova politika mezi USA a eurozénou a
rychlejsi rist HDP v USA), které podle mé& podporuji silny kurz dolaru se po inauguraci Trumpa nic nezménilo. Kratkodobé
v nejbliz8ich tydnech nelze vyloucit oslabeni dolaru, ale v nadhledu 1. tvrtleti je podle mé zatim i nadéle pravdépodobné;si
posilovani americké mény smérem k hladiné 25 CZK/USD a vy3e (parita na EURUSD).

Makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu témér prazdny. Nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 18/1
s 223 tis. mirné& presahly trzni odhad (221 tis.) a &tyftydenni klouzavy primér zadosti vzrostl na 213,5 tis. O poznani zajimavé;si
bude na statistiky pFisti tyden s vrcholem v podobé zasedani amerického Fedu (29/1). Pfedpokladam, ze Fed ponecha urokové
sazby beze zmény (vice v oddilu EURUSD).

USD/CZK

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

Koruna v(é&i polskému zlotému v tomto tydnu oslabovala, a to az na arover 5,97 CZK/PLN (nejslab3i hodnoty koruny od
loriského cervence). VU&i euru zloty posilil az t&sné nad hladinu 4,20 PLN/EUR, coz jsou nejsiln&jsi hodnoty zlotého od dubna
2018. Zloty v tomto tydnu pfitom posiloval navzdory slabsim &isldm z polské ekonomiky a bez zjevnych fundamentalnich
dlvodul. Jednim z moZnych vysvétleni posilujiciho zlotého jsou technické faktory - aktivace prikaz( stop-loss pod hladinou

4,25 PLN/EUR, kdyz zloty v roce 2024 né&kolikrat tuto hladinu nelspésné testoval (nyni Usp&sné&). FX prognézu budu
aktualizovat na za¢atku Unora po zasedani centralnich bank v USA a v eurozéné.

Stru¢né k polskym statistikdm zvefejnénym v tomto tydnu. Rlst mezd v soukromém sektoru v prosinci zpomalil na
jednociferné tempo 9,8 % r/r (trzni odhad 11,3 % r/r), pokles zam&stnanosti se pak prohloubil na -0,6 % r/r. Zklamani v prosinci
pfinesla také pramyslova produkce, kdyz vzrostla pouze o 0,2 % r/r (trzni odhad 1,8 % r/r). Maloobchodni trzby se zvysily
pouze o 1,9 % r/r (trzni odhad 3,8 % r/r). Slabsi data z polské ekonomiky mohou vytvéret tlak na polskou centralni banku
(NBP), ktera si viak zatim drzi svij jestfabi postoj. Pro uvolfiovani ménové politiky hovoti i klesajici tempo rastu mezd (které
by mé&lo podpofit zpomaleni inflace).

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

5,98 5,98

5,96

5,94 5,96

5,92

5,90 5,94

5,88

5,86 5,92

5,84

582 + + + + + | 5,90 F + + + + |

21.12. 28.12. 04.01. 11.01. 18.01. 25.01. 01.02. 20.01. 21.01. 22.01. 23.01. 24.01. 25.01.

Vyvoj EUR/USD

- Euro v(&i americkému dolaru v Gvodu tohoto tydne prudce posililo po informaci z Wall Street Journal (WSJ), Ze D. Trump po
své inauguraci nepristoupi k okamzitému zavedeni cel, coz se nasledné skute¢né potvrdilo. Obchodovani se tak pfesunulo od
trovné 1,03 k hladiné 1,04 USD/EUR a nasledné v pribéhu tydne doslo ke stabilizaci v rozmezi 1,04 — 1,045 USD/EUR. V patek
dopoledne, po lepsich &islech z eurozény (indexy PMI), dostalo euro dal3i impuls a posililo k Grovni 1,05 USD/EUR.

- To, Ze staronovy prezident Trump nepfistoupil po své inauguraci k okamzitému zavedeni cel, je sice na prvni pohled pozitivni
zprava, problém je viak v tom, Ze to neznamend, Ze zavedeni cel nebude oznameno v nadchazejicich tydnech. Ostatné Trump
jiz béhem tohoto tydne cly opét hrozil, a to jak partnerim (Kanada, Mexiko — 25 % cla od zagatku Gnora) v rdmci zény volného
obchodu USMCA, tak i EU (pfebytek obchodni bilance eurozény je podle Trumpa pfilis velky a pokud se chce EU vyhnout
clam, méla by za&it dovéazet vice americké ropy) a Cin&. BohuZel je pomé&rné pravdépodobné, Ze téma cel bude n&jakym
zpUsobem ve hfe minimalné po ¢ast leto$niho roku. Rizikova prémie kvili clam, ktera byla zabudovana v cené dolaru, tak sice
v tomto tydnu poklesla, ale rozhodné zcela nezmizela. Na dal3ich faktorech (pfedevsim relativni ménova politika mezi USA a
eurozdénou a rychlejsi rast HDP v USA), které podle mé podporuiji silny kurz dolaru se po inauguraci Trumpa nic nezménilo.
Kratkodobé v nejblizsich tydnech nelze vylougit dal3i oslabeni dolaru (1,06 USD/EUR), ale v nadhledu 1. &tvrtleti je podle mé
zatim i nadéle pravdépodobnéjsi posilovani americké mény smé&rem k parité (1 USD/EUR).

- Nejbliz&i vyvoj na eurodolaru mohou v pfistim tydnu ovlivnit centrélni banky. Ve stfedu (29/1) zaseda americka centraini
banka (Fed) a o¢ekava se, ze Fed ponecha Grokové sazby beze zmény (hlavni sazba v rozmezi 4,25 — 4,50 %). Fed tak prerusi
cyklus snizovani sazeb, ktery zahdjil loni v zafi a béhem néhoZ doposud sniZil sazby v souhrnu o 100 bodl. Co od Fedu
v pfistim tydnu ocekavat? Popravdé nic zasadniho necekdm. Lednové zasedani bude bez nové progndzy. Z pohledu Fedu a
inflace jsou kli€ova pfedevsim cla a fiskalni politika (nic uréitého v tomto sméru viak po inauguraci Trumpa nevime). Séf Fedu
J. Powell bude pravdépodobné smérem k dalSimu vyhledu na sazby hodné neurcity, takZe ani tady se spiSe nic detailnéjSiho
nedozvime. Co Ize po zasedani Fedu oCekavat pomérné pravdépodobné, je kritika Trumpa smérem k politice Fedu a osobé
Powella. Evropska centraini banka (ECB) zaseda od den pozdéji (30/1) a velice pravdépodobné bude pokraovat ve snizovani
urokovych sazeb o 25 bazickych bodu (pokles diskontni sazby na 2,75 % ze sou€asnych 3 %). Pokud centraini banky
neprekvapi, tak I1ze podle mé ocekdvat pomérné utlumenou reakci na EURUSD, a to jak v pfipadé reakce na Fed, tak i na ECB.

- Kratce ke zvefejnénym makroekonomickym statistkdm v eurozéné v tomto tydnu. Index ekonomického sentimentu ZEW
v lednu v eurozéné vzrostl na 18 z prosincovych 17 bodU, av§ak v Némecku index ZEW pokles| na 10,3 z prosincovych 15,7
bodu. Pozitivné v zavéru tydne prekvapily predbézné odhady lednovych indext PMI. V Némecku v PMI ve sluzbach vzrostl na
52,5 bodu (v prosinci 51,2) a ve vyrobé na 44,1 bodu (v prosinci 42,5). Za celou eurozénu véak PMI ve sluzbach mirné pokles!
na 51,4 bodu (v prosinci 51,6) a ve vyrobé& vzrostl na 46,1 bodu (v prosinci 45,1).

Tato zpréava je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investiéni
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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