akcenta

Komentar

patek 21. inora 2025 | 7. — 8. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Podil nezamé&stnanych osob v lednu vzrostl na 4,3 % z prosincovych 4,1 %. Spottebitelska inflace (CPI) v lednu finalné
+1,3% m/ma+2,8%r/r.

- CR: Souhrnny indikator divéry v Gnoru vzrostl o 0,4 bodu m/m na hodnotu 97,8.

- Eurozoéna: Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti po zpfesnéni +0,1 % k/k a +0,9 % r/r. Index PMI ve sluZzbéch v Gnoru predbézné
poklesl na 50,7 z lednovych 51,3 bodu, ale PMI ve vyrobé vzrostl na 47,3 z lednovych 46,6 bodu.

- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v Unoru vzrostl na 26,0 z lednovych 10,3 bodu.

- Polsko: Hruby domaci produkt ve 4. Ctvrtleti pfedbézné +1,3 % k/k a +3,2 % r/r. Index spotrebitelskych cen CPI v lednu +1,0
% m/m a +5,3 % r/r. Primyslova produkce v lednu +0,5 % m/m a -1,0 % t/r.

- USA: Index spotfebitelskych cen CPI v lednu +0,5 % m/m a +3,0 % r/r. Maloobchodni trzby v lednu -0,9 % m/m.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Indexy cen vyrobct (leden). Hruby domé&ci produkt (4. &tvrtleti) — zpfesnény odhad.
- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (leden) — finalné.

- Neémecko: Parlamentni volby. Index podnikatelského klimatu Ifo (Gnor). Index spottebitelskych cen CPI (Gnor) — predbé&zny
odhad.

- Polsko: Maloobchodni trzby (leden). Hruby domaci produkt (4. Etvrtleti) — zpFesnény odhad.
- USA: Hruba doméci produkt (4. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Jadrova inflace PCE (leden).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,05 25,13 25,00 25,08 -0,03 0,12% EUR/CZK 25,08 25,20 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 23,84 2414 23,81 23,95 -0,12 0,50% USD/CZK 23,95 24,47 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 5,989 6,046 5,983 6,016 -0,03 0,45% PLN/CZK 6,02 6,00 595 5,88 575
GBP/CZK 30,08 30,38 30,12 30,21 -0,12 0,40% EUR/USD 1,046 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,161 4,182 4,142 4,167 -0,01 0,16%
EUR/USD 1,0485 1,0506 10400 1,0461 0,00 -0,23%
EUR/HUF 402,07 40348 398,46 404,51 -2,44 0,60%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 3,77 3,79 3,74 3,64 3,56 ¢NB 263. 3,75 3,50 3,25 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 6.3. 2,75 2,50 2,00 1,50
EURIBOR 2,652 2,641 2529 2474 2447 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 se v poslednich dvou tydnech odehravalo mirné nad hranici 25 CZK/EUR a ¢astecné také
v okoli hladiny 25,10 CZK/EUR. Domaci makroekonomicky kalendar byl vtomto tydnu pomérné prazdny a koruna tak
reagovala predevsim na statistiky a udélosti z vnéjSiho prostredi. Aktudlné se koruna z pohledu letosniho roku vaci euru
nachazi na témeér nejsilngjSich hodnotach. V tomto sméru koruné pomaha slabsi americky dolar, kdyz na hlavnim mé&novém
paru se obchodovéani pfesunulo t&sné& pod hladinu 1,05 USD/EUR (korelace koruny s vyvojem na EURUSD — koruna obvykle
posiluje nebo neoslabuje va&i euru, pokud oslabuje dolar vi&i euru). V poslednich dvou tydnech jsme vak mohli vidét i
pozitivni sentiment na evropskych akciovych trzich, coZz pomohlo k posilovani stfedoevropskych mén.

-V zavéru tnora posileni koruny pod hranici 25 CZK/EUR vyloucit nelze, ale udrZitelné a vyraznéjsi posileni koruny podle mé
moc pravdépodobné neni. Pravdépodobné;jsi podle mé zlstava pokracovani obchodovani v rozmezi 25 — 25,20 CZK/EUR a
v pfipadé zhorSeni sentimentu na financnich trzich a posileni amerického dolaru mozné oslabeni koruny az k hladiné 25,30
CZK/EUR. Vzhledem k absenci dulezit&jsich tuzemskych statistik (krom& HDP) bude korunu v zavéru Unora ovliviiovat
primarné vyvoj ve vnéjim prostiedi v&etné geopolitiky (parlamentni volby v Némecku, vyjednavani mezi USA a Ruskem o
konci valky na Ukrajing).

- Z doméacich makroekonomickych statistik staly vtomto tydnu za pozornost Unorové konjunkturdini prdzkumy. Souhrnny
indikator dlvéry v unoru oproti lednu vzrostl o 0,4 bodu na hodnotu 97,8, aviak pfi rozdilném vyvoji obou jeho sloZek. Mezi
podnikateli divéra vzrostla o 0,5 bodu m/m na hodnotu 98,0, ale mezi spotfebiteli divéra poklesla o 0,5 bodu m/m na
hodnotu 96,6. K mirnému zlep3eni davéry doslo v Ginoru v pramyslu (stéle se viak nachazime pod hodnotami z lofiského z&fi
a fijna) a to diky tomu, ze podniky o n&co lépe hodnotily soudasnou celkovou poptéavku a o&ekavany vyvoj vyrobni &innosti
v pristich tfech mésicich. Otazkou je, zda je zlepSovani davéry v primyslu udrZitelné i pro nadchazejici mésice. Argumentem
pro je napfiklad to, Ze k opatrnému zlep3ovani davéry ve vyrobé& (PMI) aktualné dochazi v Némecku i ve Francii, i kdyz z velmi
nizkych Urovni. Argumentem proti je stale fada rizik, ktera zatim i nadale zatézuje pramyslové podniky (slaba poptavka, ceny
energii, nejistota kolem cel). V roce 2024 byly b&hem roku také naznaky, ze dojde ke kontinualnimu zlep3ovani situace ve
zpracovatelském sektoru, k Eemuz v3ak vysledné& nedoslo.

- Znepokojujici je to, Ze v Unoru déle poklesla spotrebitelska divéra, a to na nejslabsi Uroven za poslednich dvanact mésicl.
Domécnosti jsou predevsim o dost pesimisti¢t&jsi sm&rem do budoucnosti (hospodafska situace v nasledujicich 12 mésicich)
a oproti druhé poloviné lofiského roku doméacnosti planuji o néco méné pofrizovat velké ndkupy v horizontu nadchazejicich 12
mésicl. ZhorSovani spotrfebitelské davéry momentainé vyznivad proti pokracujicimu oZivovani spotfeby domacnosti na
zaCatku letosniho roku.

- Krétce je3té ke statistikdm z pfedchoziho tydne. Podil nezaméstnanych osob v lednu vzrostl na 4,3 % (nejvy3si hodnota od r.
2017) z prosincovych 4,1 %. Vyrazné se snizil po&et nabizenych volnych pracovnich mist na 83,3 tis. oproti 246,6 tis. v prosinci
kvali zméné metodiky, kdyz byla z evidence vyfazena volna pracovni mista, kterd se nepodafilo obsadit za vice jak pal roku.
Spottebitelska inflace v lednu findlné +1,3 % m/m a +2,8 % r/r. K mezimési¢nimu rdstu spotrebitelskych cen dominantné
prispivaly oddily potraviny s nealko napoji, alkohol s tabdkem a rekreace a kultura. Ve zbylych oddilech spotfebniho koSe

k vyrazné&jsi mezimé&si¢né zméné& cen nedoslo. Jadrova slozka inflace v lednu +0,5 % m/m a +2,5 % r/r (zrychleni z 2,3 % r/r
v prosinci). B&zny Gcet platebni bilance v prosinci skongil pfebytkem ve vysi 15,2 mid. korun.
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vuci americkému dolaru se v tomto tydnu odehréavalo predevsim v rozmezi 23,90 — 24,10 CZK/USD.
V souhrnu za posledni dva tydny koruna vi&i dolaru pomé&rné& vyrazné posilila (cca z hladiny 24,30 CZK/USD). Z velké &asti
koruna kopirovala vyvoj na eurodolaru, kde dolar rovnéz oslaboval, a to az k hladiné 1,05 USD/EUR. Aprecia¢ni trend dolaru
b&hem Unora ztracel na sile, a to navzdory tomu, Ze lednova CPI inflace v USA byla vy38i, nez se o¢ekavalo. Jako dlivody Ize
uvést to, Ze trochu opadly obavy financniho trhu z nekontrolovatelného a rychlého zavadéni cel na dovoz do USA. Finan¢ni
trh také zatim pozitivné reagoval na informaci, ze bude ukon&ena valka na Ukrajiné, a to navzdory tomu, Zze dojednany mir
nemusi byt vyhodny ani pro Ukrajinu ani pro Evropu. UrCité nadéje se také upinaji k pfed€asnym volbdm v Némecku, kdyz trh
o&ekava zmé&nu v politice (pfedevsim fiskalni impuls). V USA navic zklamaly lednové maloobchodni trzby, coz dolaru rovnéz
nepomohlo. A ndznaky zlep$ovani (zatim tedy velmi opatrné) vykazuje zpracovatelsky pramysl v eurozéné (napf. inorovy PMI
v Némecku).

Co ocekavat pro konec Unora? Pravdépodobnéjsi podle mé pokracovani obchodovani v $irsim okoli hladiny 24 CZK/USD nez
dalsi posilovani koruny. Nicméné vysledky némeckych voleb, dohoda mezi USA a Ruskem ohledné Ukrajiny a nevyzpytatelny
D. Trump mohou tento pfedpoklad zménit.

Kratce k makroekonomickym statistikam z USA. Index spotfebitelskych cen (CPI) v lednu +0,5 % m/m a +3,0 % r/r a jadrova
inflace +0,4 % m/m a +3,3 % r/r. Maloobchodni trzby v lednu -0,9 % m/m a v kontrolni skupiné -0,8 % m/m (slabi maloobchod
pravd&podobné ovlivnén mimofadnymi vlivy — pozary v Kalifornii a velmi studené po&asi v ¢asti USA). V tomto tydnu de facto
jen zédznam z posledniho zasedani Fedu — centralni bankéfi avizuji, Ze s dalSim snizovani sazeb nemusi spéchat.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému se presunulo nad hranici 6 CZK/PLN a béhem tydne az na 6,04 CZK/PLN
(nejslabsi hodnoty koruny od fijna 2020). Dal$i posilovani zlotého sice nelze vyloudit, ale v zavéru Gnora je podle mé o néco
pravdépodobnéjsi stabilizace obchodovéni kolem hranice 6 CZK/PLN. Vzhledem k vyraznym ziskim zlotého v poslednich
tydnech (nejen vici korung, ale i va&i euru) viak nelze v pfipadé zhor3eni sentimentu na finanénich trzich vylougit prudsi
oslabeni zlotého. Vzhledem k vy3si lednové inflaci v Polsku je v3ak stale pravdépodobnéjsi, ze Polska centralni banka (NBP)
za&ne snizovat Urokové sazby az ve druhé poloviné letosniho roku (aktuaing pozitivni pro zloty) a nikoliv od 2. &tvrtleti, jak
jsem dfive predpokladal.

Kratce ke statistikam v Polsku. Rist mezd v soukromém sektoru v lednu zpomalil na 9,2 % r/r z prosincovych 9,8 % r/r (trzni
odhad 9,3 % r/r) a jiz druhy mésic v Fadé& je tempo ristu mezd jednociferné. Pokles zamé&stnanosti se v lednu prohloubil na -
0,9 % r/r (v prosinci -0,6 % r/r; trzni odhad -0,7 % r/r). Jde o nejstrméjsi propad od za&atku poklesu v fijnu 2023. Polska
pramyslova produkce za leden v porovnani s ocekavanim pozitivné prekvapila, kdyz klesla o 1,0 % r/r (trzni odhad -1,4 % r/r).
V mezimési¢nim srovnani vyroba vzrostla o 2,3 % a odrazila se tak od 7,9% poklesu v prosinci.

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
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Vyvoj EUR/USD

Euro vUc¢i americkému dolaru v souhrnu za posledni dva tydny posililo k hladiné 1,05 USD/EUR. Konkrétné v tomto tydnu
probihalo obchodovani v rozmezi 1,04 — 1,05 USD/EUR. Apreciacni trend dolaru béhem Unora ztracel na sile, a to navzdory
tomu, Ze lednova CPl inflace v USA byla vy$si, neZ se ocekavalo. Jako divody Ize uvést to, Ze trochu opadly obavy finanéniho
trhu z nekontrolovatelného a rychlého zavadéni cel na dovoz do USA (cla ve vy3i 25 % na auta, polovodi€e a farmaceuticky
vyrobky velmi pravdépodobné budou). Finan&ni trh také zatim pozitivné reagoval na informaci, ze bude ukon&ena vélka na
Ukrajing, a to navzdory tomu, Ze dojednany mir nemusi byt vyhodny ani pro Ukrajinu ani pro Evropu. Urc€ité nadé€je se také
upinaji k pfed&asnym volbam v Némecku, kdyz trh oekava zménu v politice (pfedevsim rozvolnéni fiskalni politiky). V USA
navic zklamaly lednové maloobchodni trzby, coZ dolaru rovnéz nepomohlo. A naznaky zlep3ovani (zatim tedy velmi opatrné)
vykazuje zpracovatelsky pramysl v eurozéné& (napf. Gnorovy PMI v Némecku).

Co ocekavat pro zavér unora? Pravdépodobnéjsi podle mé pokraCovani obchodovani v rozmezi 1,04 — 1,05 USD/EUR.
Nicméné vysledky némeckych voleb, dohoda mezi USA a Ruskem ohledné& Ukrajiny a nevyzpytatelny D. Trump mohou tento
predpoklad zménit.

Z makroekonomickych statistik vtomto tydnu stdly za pozornost predevs$im predbézné odhady indexti PMI za unor.
V eurozéné index PMI ve vyrobé sice v Unoru vzrostl na 47,3 z lednovych 46,6 bodu, ale index PMI ve sluzbach naopak poklesl
na 50,7 z lednovych 51,3 bodu. Geograficky za poklesem ve sluzbach stélo zhorseni ve Francii (44,5 bodu je nejnizsi hodnota
od roku 2020). Navic ve sluzbach doslo ke zrychleni inflace, coz mGze znamenat problém (slaby hospodafsky rust, ale obavy
z inflace ve sluzbach) pro Evropskou centraini banka (ECB), ktera zased4 jiz za dva tydny. Vrcholna ¢lenka ECB I. Schnabelova
vyzvala v tomto tydnu k debaté o zastaveni snizovani Urokovych sazeb, protoze se podle ni sazby dostaly jiz na Urovné, kdy
neni mozné s jistotou fici, Ze jsou jesté stéle restriktivni.

O tomto vikendu se konaji predcasné parlamentni volby v Némecku. Kli¢ovymi tématy je hospodafsky rlst a migrace.
Némecka ekonomika se jiz dva roky nachazi v mélké recesi a je stale pravdépodobnéjsi, Ze nova vlada pristoupi k fiskalni
expanzi a zvySuje se i pravdépodobnost reformy tzv. dluhové brzdy, coz by Némecku umoznilo hospodafit s vyssim
strukturdlnim schodkem. Nejpravdépodobnéjsim vysledkem voleb je vitézstvi CDU/CSU a vytvoreni velké koalice s SPD.
Rizikem pro Ustavni zmé&ny v N&mecku (dluhova brzda) i pro euro by byl vyrazn& vy3si zisk AfD v pFipadé, Ze by ziskala vice
jak 33,3 % hlast (aktualné se odhady pohybuji mezi 23-25 % pro AfD).

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
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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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