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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt ve 4. &tvrtleti podle predb&Zného odhadu +0,5 % k/k a +1,6 % r/r a za rok 2024 +1,0 %.

- Eurozéna: Evropska centralni banka sniZila Urokové sazby o 25 bodu — diskontni sazba nové ¢ini 2,75 %. Hruby domaci produkt
ve 4. Ctvrtleti podle predbézného odhadu O % k/k a +0,9 % r/r.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu mirné vzrostl na 85,1 z prosincovych 84,7 bodu. Hruby domaci produkt
ve 4. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu -0,2 % k/k a -0,2 % r/r.

- Polsko: Polskd ekonomika v r. 2024 podle pfedbézného odhadu vzrostla o 2,9 %.

- USA: Americky Fed ponechal hlavni Grokovou sazbu (FFR) beze zmé&ny v rozmezi 4,25 — 4,50 %. Hruby domaci produkt ve 4.
Ctvrtleti podle predbéZného odhadu +2,3 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Index spottebitelskych cen CPI (leden) — pfedb&zny odhad.

- CR: Maloobchodni trzby (prosinec). Zahraniéni obchod se zboZim (prosinec). Priimyslové produkce (prosinec).

- Eurozoéna: Index spottebitelskych cen HICP (leden) — pfedbé&zny odhad. Indexy PMI ve vyrobé a ve sluzbach (leden) — finalné.
- Némecko: Prumyslova produkce a nové primyslové zakazky (prosinec).

- Polsko: Zasedani polské centralni banky (NBP).

- USA: Indexy ISM ve vyrobé a ve sluzbach (leden). Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (leden).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudini ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,10 2517 25,06 25,16 -0,06 0,24% EUR/CZK 25,16 25,30 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 23,90 24,27 23,82 24,25 -0,34 1,42% USD/CZK 24,25 24,56 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,953 5,982 5,928 5,960 -0,01 0.11% PLN/CZK 5,96 5,82 575 5,69 5,56
GBP/CZK 29,81 30,10 29,82 30,01 -0,20 0,68% EUR/USD 1,038 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,213 4,227 4,190 4,221 -0,01 0,18%

EUR/USD 1,0485 1,0532 1,0364 1,0377 0,01 -1,04%

EUR/HUF 409,60 409,89 404,48 40884 0,76 -0,19%
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 4,02 397 3,84 3,72 3,61 CNB 6.2. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 6.3. 2,75 2,50 2,00 1,50
EURIBOR 2,856 2,725 2,612 2,598 2,535 FED 19.3. 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. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj EUR/CZK

Obchodovani koruny vici euru probihalo v tomto tydnu v poklidu, kdyZ koruna v pribéhu tydne mirné oslabovala a ve druhé
poloviné tydne se pohybovala pfevazné nad hladinou 25,10 CZK/EUR. Z nadhledu 1. Ctvrtleti zatim i nadéle pfedpokladam, ze
se bude koruna vici euru pohybovat primarné v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR.

Tuzemskych makroekonomickych statistik bylo v zavéru ledna zvefejnéno malo. Za pozornost stal predevsim predbézny
odhad hrubého doméciho produktu (HDP). HDP ve 4. cturtleti +0,5 % k/k a +1,6 % r/r (o&ekaval jsem slab3i rist tuzemské
ekonomiky +0,2 % k/k a +1,3 % r/r). Detaily jesté Cesky statisticky Grad (CSU) nezvetejnil, ale z kratkého komentare vyplyva,
Ze rUst ekonomiky podpofila domaci poptévka, zejména vyssi vydaje na kone€¢nou spotfebu domacnosti. Zahrani¢ni poptévka
naopak klesla. V souhrnu za cely rok 2024 tak domaci ekonomika vzrostla o 1,0 %.

Zatimco tento tyden byl z pohledu €etnosti zvefejnénych domacich makroekonomickych statistik slaby, tak Gvod Unora bude
pro zménu na domaci statistiky velmi bohaty. Z pohledu koruny bude zajimavé pfedevsim zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB), které se uskute&ni ve &tvrtek (6/2). CNB téméf jisté snizi trokové sazby o 25 bod(l, coZ znamena pokles
hlavni sazby na 3,75 % ze soucasnych 4 %. Kde se ona témé&¥ jistota vysledku zasedani CNB bere? KdyZ pominu tuzemsky
makroekonomicky vyvoj véetné slabsi prosincové inflace, tak pfedevsim z komentar( ¢lend bankovni rady. Pokud i dva
medialné nejhlasitéjsi zastanci vy3sich sazeb (A. Michl, E. Zamrazilova) hovofi o tom, ze pravdépodobnost snizeni sazeb je
v Unoru vysoka, tak je v podstaté jasné, Ze bankovni rada snizeni skute€né odhlasuje. Vzhledem k tomu, Ze snizeni sazeb je
v aktudlnim kurzu koruny jiz zapocteno, tak podle mé& nelze oCekavat vyraznéjsi reakci Ceské mény cCisté na samotné
rozhodnuti CNB. Koruna v&ak mGZe citlivéji reagovat na novou makroekonomickou prognézu CNB a samozfejmé& i na tiskovou
konferenci s guvernérem A. Michlem.

Kromé zasedani CNB bude v pFistim tydnu zvefejnéna Fada statistik z tuzemské ekonomiky. CSU od Unora za&ne publikovat
predbézné odhady spottebitelské inflace (CPI), takze predbé&zny vysledek jedné z nejsledovanéjsich statistik bude znam jiz
nékolik pracovnich dnd po skon&eni predchoziho mésice. V pfistim tydnu tedy bude predbézny odhad lednové CPI inflace
zvefejnén ve &tvrtek (6/2) a bankovni rada CNB ho tak bude mit k dispozici jiZ pfi zasedani. Predpokladam, Ze inflace v lednu
vzrostla oproti prosinci zhruba o 1 %, coz by znamenalo zpomaleni meziroé&ni dynamiky na 2,5 % (v prosinci 3,0 % r/r).
Odhadovat lednovou inflaci je ale vzdy velka loterie. Z dalSich domacich makrostatistik budou zvefejnény napt. prosincové

vysledky maloobchodu, prdmyslu a zahrani¢niho obchodu ¢i lednovy index PMI ve vyrobé.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,30 25,16
25,14
25,20 25,12
25,10
25,10 25,08
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25,00 + + + + + | 25,04 + + + + |
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vic&i americkému dolaru v prabéhu tohoto tydne oslabovala a obchodovani se vratilo zpét nad hladinu 24 CZK/USD.
Euforie z toho, Ze staronovy americky prezident D. Trump obratem po své inauguraci nezaved! slibovana cla, ¢aste¢né
vyprchala a dolar i diky tomu nalezl pldu pod nohama. Zasedani amerického Fedu sice vyznélo neutralnim, ale v nékterych
segmentech mirné jestfabim dojmem.

Americka centralni banka (Fed) ponechala v souladu s trznim odhadem hlavni Grokovou sazbu (FFR) beze zmény v rozmezi
4,25 4,50 % a prerusila tak cyklus uvoliovani meénové politiky, ktery zapoc€ala loni v zafi. Tiskova zprava k rozhodnuti Fedu
byla obsahové témérf identickd s tou v prosinci — ekonomicka aktivita v USA nadéle roste solidnim tempem, mira
nezaméstnanosti se v poslednich mésicich stabilizovala, inflace zlstava mirné zvysena a dalsi kroky Fedu budou odvislé od
prichozich dat. Nékteré segmenty tiskové zpravy vSak pusobily mirné jestfdbim dojmem. Byl napt. odstranén dovétek, Ze
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s inflaci bylo docileno pokroku ve sméru dosazeni 2 % inflacniho cile. Nebo v pfipadé pracovniho trhu Fed zminil, Ze se mira
nezaméstnanosti v poslednich mésicich stabilizovala na nizké drovni a podminky na pracovnim trhu zGstévaji solidni. Na
tiskové konferenci $éf Fedu J. Powell zminil, Ze Fed potfebuje vidét dalsi postupné odeznivani inflace nebo zhorseni situace
na pracovnim trhu, aby snizil Urokové sazby. Fed se podle Powella zadrovet momentalné nachazi v uréitém vyckavacim maddu,
kdyz &eka na dali kroky administrativy D. Trumpa. Dotazy, které mifily na nezavislost Fedu (Trump chce niz§i sazby, snizit
pocet zaméstnanct Fedu atd.) Powell blize nekomentoval. Dal$i zasedani Fedu se uskuteéni v poloviné bfezna (19/3) a do té
doby muze byt alespoii trochu jasnéji pokud jde o inflaci a pracovni trh (leden a Gnor), tak i o celni politiku (alespori n&jaky
posun). Zatim i nadéle pfedpokladam, ze Fed bude s daldim snizovanim sazeb velmi opatrny, coz ale Uplné nevylu€uje
moznost, Ze v bfeznu sazby snizi.

- Krétce k makroekonomickym statistikdm v USA. Spottebitelska dlvéra v lednu poklesla na 104,1 z prosincovych 109,5 bodu.
Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prosinci -2,2 % m/m, ale v jaddrové slozce +0,3 % m/m. Obchodni bilance byla
v prosinci rekordn& schodkova (122,1 mid. dolar(). Americka ekonomika (HDP) ve 4. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu
vzrostla o 2,3 % k/k anualizované. Tempo rtstu HDP tak zvolnilo (ve 3. &tvrtleti +3,1 % k/k anualizovang&). K rdstu americké
ekonomiky ve 4. Ctvrtleti dominantné pfispivala spotfeba doméacnosti, zatimco pfispévek investic byl negativni.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
24,80 24,30
24,60 24,20
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Vyvoj PLN/CZK

- Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a po ¢ast tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 5,98 CZK/PLN, tj.
na nejslabsich hodnotach koruny od lofiského Cervence. FX prognézu budu aktualizovat na zacatku Unora po zasedani
centrélnich bank v CR a v Polsku. Pravd&podobnost slab$i koruny vigi zlotému (6 CZK/PLN a vyse) po &ast letosniho roku se
zvySuje.

- Polskéa ekonomika v lofiském roce podle predbézného odhadu vzrostla 0 2,9 % r/r a prekonala tak trzni o&ekavani (+2,8 %
r/r). Jedna se o vyrazngjsi oziveni, kdyz v roce 2023 se hruby domaci produkt (HDP) zvysil pouze o 0,1 % r/r. Spotteba
domécnosti vzrostla o 3,1 % r/r (v roce 2023 naopak klesla o0 0,3 % r/r). Vyvoj HDP ve 4. &tvrtleti 2024 bude zvefejnén az v
prvni poloviné tnora (13/2). Dle souhrnnych dat za lofisky rok Ize viak odhadovat, Ze se polska ekonomika nadale zotavuje a
jeji vykon se po slabém 3. &tvrtleti (-0,1 % k/k) zlepsil.

PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Euro vUci americkému dolaru v prdbéhu tohoto tydne oslabovalo a obchodovani se vrétilo zpét pod hladinu 1,04 USD/EUR.
Euforie z toho, Ze staronovy americky prezident D. Trump obratem po své inauguraci nezaved| slibovana cla, ¢aste¢né
vyprchala a dolar i diky tomu nalezl pddu pod nohama. Zasedani amerického Fedu sice vyznélo neutralnim, ale v nékterych
segmentech mirné jestfabim dojmem.

Evropska centralni banka (ECB) na v&erejsim zasedani v souladu s trznim konsenzem snizila Grokové sazby o 25 bodu (pokles
diskontni sazby na 2,75 %). Snizeni sazeb je podle ECB zaloZeno na aktualizovaném hodnoceni inflatniho vyhledu, dynamiky
jadrové inflace a sily transmise ménové politiky. Proces dezinflace je podle ECB na dobré cesté a inflace se nadale vyviji
viceméné v souladu s projekcemi k dosazeni 2 % inflacniho cile béhem letoSniho roku. Pfedpokladam, ze ECB bude pokracovat
ve snizovani sazeb o 25 bodl na kazdém po sobé jdoucim zasedani v prvni poloviné letosniho roku. Na konci ¢ervna by tak
diskontni sazba méla €init 2 %.

Struéné k makroekonomickym statistikdm. V Némecku index podnikatelského klimatu Ifo vlednu vzrostl na 85,1
z prosincovych 84,7 bodu, av§ak pfi rozdileném vyvoji obou hlavnich slozek indexu (rist hodnoceni sou¢asné situace, aviak
pokles ve sloZzce o€ekavani). Rozdilny byl i vyvoj v rdmci jednotlivych odvétvi — pokles v primyslu (nejslabsi hodnota indexu
od kvétna 2020) a ve stavebnictvi, stagnace v obchodu a zlep3eni ve sluzbach. | pfes mirné mezimésiéni zlepseni vykazuje
index Ifo velmi nizké hodnoty (nizsi byl Ifo pfechodné jen na jafe 2020 pfi pandemii a poté na pfelomu let 2008 a 2009
v navaznosti na vypadek poptavky po Velké finanéni krizi). Celkové se ndmecké ekonomice nedafi, kdyz hruby domaci
produkt (HDP) ve 4. &tvrtleti podle pfedb&zného odhadu -0,2 % k/k a -0,2 % r/r. Némecka ekonomika se tak aktuain& nachazi
lehce pod Grovni HDP ze 4. &tvrtleti 2019 a ani vyhledy pro leto$ni rok nejsou nijak povzbudivé (podle némecké viady jen +0,3
%). N&mecko tahne doll i eurozénu, jejiz HDP ve 4. &tvrtleti predb&zné O % k/k a +0,9 % r/r.

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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