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Komentar

patek 28. tinora 2025 | 9. tyden

Dovolujeme si Vas informovat, ze dalSi tydenni komentéar bude publikovan 14. brezna

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny priimyslovych vyrobcl v lednu +0,2 % m/m a +0,5 % r/r a ceny zemé&dg&lskych vyrobcli +1,5 % m/m a +9,1 % r/r.
Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti podle zpfesnéného odhadu +0,7 % k/k, +1,8 % r/r a za cely rok 2024 +1,0 %.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP v lednu findlné -0,3 % m/m a +2,5 % r/r, v jadrové slozce -0,9 % m/ma +2,7 % r/r.

- Némecko: Parlamentni volby v Némecku vyhréla CDU/CSU. Index podnikatelského klimatu Ifo v Gnoru stagnoval na hodnoté
85,2 bodu.

- Polsko: Maloobchodni trzby v lednu +4.,8 % r/r. Hruby domaci produkt ve 4. ¢tvrtleti po zpresnéni +1,3 % k/k a +3,2 % r/r.

- USA: Hruby doméci produkt ve 4. Ctvrtleti podle zptesnéného odhadu +2,3 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobé (Gnor). Index spottebitelskych cen CPI (4nor) — pfedbé&zny odhad. Primérna mzda (4. &tvrtleti).
- Eurozéna: Index spottebitelskych cen HICP (Gnor) — pfedbé&Zny odhad. Zasedani Evropské centralni banky.

- Némecko: Nové pramyslové zakazky (leden).

- Polsko: Index PMI ve vyrobnim sektoru (Gnor).

- USA: Index ISM v sektoru sluZeb (Unor). Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (Gnor).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,06 25,10 24,88 25,03 0,03 -0,12% EUR/CZK 25,03 25,20 25,30 25,30 25,00
USD/CZK 23,94 24,10 23,65 24,07 -0,13 0,54% USD/CZK 24,07 24,47 25,30 25,30 23,81
PLN/CZK 6,019 6,056 5976 6,033 -0,01 0,23% PLN/CZK 6,03 6,00 595 5,88 575
GBP/CZK 30,21 30,32 29,97 30,25 -0,04 0,14% EUR/USD 1,040 1,03 1,00 1,00 1,05
EUR/PLN 4,166 4,169 4,127 4,147 0,02 -0,44%
EUR/USD 10494  1,0528 1,0379 1,0396 0,01 -0,94%
EUR/HUF 404,44 405,10 397,97 400,08 4,36 -1,09%

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 3,78 3,73 3,64 3,55 ¢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 2,628 2526 2485 2389 2409 FED 19.3. 4,50 4,25 4,25 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vU¢i euru v prvni poloviné tohoto tydne dokazala posilit az na Uroven 24,90 CZK/EUR, na nejsilnéj$i hodnoty od
loniského Cervna. Tyto zisky v8ak Ceskd ména dlouho neudrzela. V zavéru tydne se totiz obchodovani vratilo zpét nad hranici
25 CZK/EUR, kdyZ impulsem byla informace, Ze USA zavedou cla na Kanadu a Mexiko jiz 4. bfezna a 25 % cla na Evropskou
unii budou nasledovat ,velmi brzy”. Bohuzel se potvrzuje, Ze se zavedenim cel to D. Trump a americka administrativa mysli
vazné. Tézko v8ak k tomuto tématu fici néco konkrétnéjsiho, protoze detaily jsou stéle zahaleny v mize. Cla se pravdépodobné
dotknou hlavné automobild, 1éCiv a polovodicl, ale s otaznikem je vySe celni sazby, do¢asnost Ci trvalost zavedeni cel,
moznost rozsireni na dalsi skupiny zboZzi a v neposledni fadé i Casovy rdmec zavedeni cel. Z téchto dlvodu nelze ani presnéji
odhadnout dopad cel na €eskou ekonomiku. V obecné roviné samoziejmé plati, ze dopad do HDP by byl letos negativni
v lepsim pfipadé o 0,1 — 0,3 procentniho bodu, v hor§im pfipadé aZ 0,5 procentniho bodu. Dopad na CR by byl hlavné

zprostfedkovany skrz slabsi poptévku a utlumenéjsi rist v eurozéné.

S tim, jak se koruna v tomto tydnu podivala pod hranici 25 CZK/EUR, se samoziejmé poji otazka, zda je unorové posilovani
koruny udrzitelné a zda se v bfeznu mize koruna podivat jesté na silnéjsi hodnoty. Vychazim z predpokladu, Ze za poslednim
posilenim koruny stala kombinace faktorl — némecké volby, oslabovani amerického dolaru a pokles americkych Urokovych
sazeb a v neposlednifadé samoziejmé blizici se konec véalky na Ukrajiné. Z této ,euforie” mimo jiné tézily i dalsi stfedoevropské
mény. Problémem je, Ze aby bylo posilovani koruny udrzitelné, tak je potfeba, aby se pozitivni oCekavani zacala postupné
promitat i do redlnych makroekonomickych &isel. A to nemusi byt GpIné jednoduché. Pokud se euforie na financni trhy vrati,
tak se na zacatku bfezna mize obchodovani opét stocit pod hranici 25 CZK/EUR. Pokud v$ak finan¢ni trh ovladne vétsi
nejistota a obavy z cel (hodné& bude v tomto sméru zélezet na tom, zda 4. bfezna budou skute&né zavedena cla na Kanadu a
Mexiko), tak muze koruna naopak déle oslabovat smé&rem k hladin& 25,10 CZK/EUR a vys3e.

Z domacich makroekonomickych statistik v tomto tydnu poutal pozornost zpresnény odhad HDP za 4. Ctvrtleti lonského
roku. HDP +0,7 % k/k a +1,8 % r/r, coz je zlep3eni oproti predb&znému odhadu (+0,5 % k/k a +1,6 % r/r). V souhrnu za rok
2024 HDP vzrostl o 1 %. K mezi¢tvrtletnimu rlstu HDP ve 4. Ctvrtleti pFispivala primarné spotfeba domacnosti a zména stavu
zasob, zatimco investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu) a zahrani&ni obchod pfispivaly negativné. O poznani horsi vysledek
nabidl pro 4. &tvrtleti i pro cely lofisky rok vyvoj hrubé pfidané hodnoty (HPH). HPH ve 4. &tvrtleti O % k/k a za cely rok 2024
jen +0,3 %. Za rGstem Ceské ekonomiky v loriském roce stala dominantné spotfeba, primarné domécnosti a v mensi mite
vlady, zatimco mirné negativné puUsobil Cisty export a vyraznéji negativné pokles investic. Ve 4. ¢tvrtleti byl navic pokles
investic dost plosny. V letoSnim roce by méla dynamika HDP zrychlit, ale k hospodafskému rlistu nad 2 % jsem dost skepticky.
| letos bude pokracovat oZivovani spotfeby domacnosti, a to diky redlnému rlstu mezd a dohanéni vypadku spotteby z let
2022 a 2023. Obratem je vSak tfeba zminit, Ze spotiebitelskd dlvéra na zacatku letosniho roku poklesla, takze minimalné 1.
Etvrtleti mize byt z pohledu spotfeby doméacnosti slabsi (Zadna tvrdd data jako napf. maloobchod, viak zatim nejsou
k dispozici). Vyrazngjsi oziveni investic podle mé také neni UpIn& ve hfe — nejistota tuzemskych podnikd v kombinaci
s pokracujici slabou zahrani¢ni poptavkou.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna v prvni poloviné tohoto tydne vic¢i americkému dolaru sice posilila az k hladiné 23,70 CZK/USD, ale ¢tvrtecni
informace o tom, Ze 4. bfezna zavedou USA cla na Mexiko a Kanadu zpusobila prudké posileni dolaru a obchodovani se
presunulo nad hladinu 24 CZK/USD. Momentélné se ukazuje, jak moc je vyvoj kolem cel dynamicky a nevyzpytatelny. Zacatek
unora byl na finan€nich trzich ve znameni obav z rychlého zavadéni cel, které nasledné poklesly poté, co byla cla na Kanadu
a Mexiko odloZeny. V prabéhu Unora obavy z cel spiSe ustupovaly do pozadi a pozornost byla vice upfena na blizici se konec
valky na Ukrajing a némecké volby. Ctvrtek byl viak jasnym vzkazem, Ze se zavadénim cel je tfeba poéitat, coZ plati primarné
pro Cinu. Ohledné& Kanady a Mexika stéle existuje moZnost, Ze bude zavedeni cel opé&t posunuto, na co podle mé trh Sastecné
spekuluje, a proto nebylo Ctvrtecni posileni dolaru jesté vyrazngjsi. Pokud budou cla 4. bfezna opravdu zavedena, tak si
v tomto kontextu mlze koruna pfipsat vici dolaru dalsi ztraty. Vice k moznému vyvoji dolaru v oddilu EURUSD.

Z makroekonomickych statistik v USA stal v tomto tydnu za pozornost hruby doméci produkt (HDP), ktery ve 4. &tvrtleti
podle zpfesnéného odhadu vzrostl o 2,3 % k/k anualizované. Objednavky zboZzi dlouhodobé spotfeby v lednu +3,1 % m/m.
Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 22/2 vzrostly na 242 tis. Hlavni statistiky z amerického pracovniho

trhu budou zvefejnény v pfistim tydnu.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v zavéru Unora odehravalo predevs$im v rozmezi 6 — 6,05 CZK/PLN. Dalsi
posilovani zlotého sice nelze vyloucit, ale béhem bfezna je podle mé o néco pravdépodobnéjsi stabilizace obchodovani
kolem hranice 6 CZK/PLN. Vzhledem k vyraznym ziskiim zlotého v poslednich tydnech (nejen va&i korung, ale i vigi euru)
vSak nelze v pfipadé zhorSeni sentimentu na finan¢nich trzich vyloucit prudsi oslabeni zlotého. Vzhledem k vy3si lednové
inflaci v Polsku je vSak stale pravd&podobnéjsi, Ze Polska centralni banka (NBP) za&ne snizovat Urokové sazby aZ ve druhé
poloviné leto$niho roku (aktualn& pozitivni pro zloty) a nikoliv od 2. &tvrtleti, jak jsem dfive pfedpokladal.

Krétce ke statistikdm v Polsku. Pozitivné prekvapily lednové maloobchodni trzby, které po prosincovém rdstu o 1,9 % r/r
vzrostly o 4,8 % r/r (trzni odhad 1,5 % r/r). Tato data nazna&uji, Ze v 1. letodnim &tvrtleti doslo k oZiveni nakupni aktivity
spottebiteld. Polskd ekonomika ve 4. Ctvrtleti loriského roku dle findlnich dat vzrostla o 1,3 % k/k a 0 3,2 % r/r. Rlstu hrubého
domaciho produktu (HDP) podpofila zejména spotfeba, kterd se po oslabeni ve 3. &tvrtleti opét zotavila. Domaci poptavka
vzrostla o 4,8 % r/r (soukromé spotfeba +3,5 % r/r, fixni investice +1,3 % r/r).

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

Obchodovani na eurodolaru se v tomto tydnu (v prvni poloviné) ustalilo v $ir§im okoli hladiny 1,05 USD/EUR. Euro se sice po
¢ast tydne pohybovalo lehce nad hladinou 1,05 USD/EUR, ale z technického pohledu k vyraznéjSimu prolomeni této hladiny
nedoslo. Jak jsem psal v pfedchozim tydnu, tak apreciaéni trend dolaru v Unoru ztracel na sile. Ve ctvrtek odpoledne se viak
do hry vilozil americky prezident D. Trump, ktery oznamil, Ze cla na Kanadu a Mexiko vstoupi v platnost 4. bfezna a v ten samy
den budou zarover zvy$ena cla na zboZi z Ciny o dal$ich 10 %. Dolar vG&i euru po slovech Trumpa skokové posilil k hladiné
1,04 USD/EUR.

Momentalné se ukazuje, jak moc je vyvoj kolem cel dynamicky a nevyzpytatelny. Zac¢atek Unora byl na finanénich trzich ve
znameni obav z rychlého zavadéni cel, které nasledné poklesly poté, co byla cla na Kanadu a Mexiko odlozeny. V pribéhu
Unora obavy z cel spiSe ustupovaly do pozadi a pozornost byla vice upfena na blizici se konec véalky na Ukrajiné a némecké
volby. Ctvrtek byl viak jasnym vzkazem, Ze se zavadé&nim cel je tfeba pogitat, coZ plati primarné pro Cinu. Ohledné& Kanady a
Mexika stéle existuje moznost, Ze bude zavedeni cel opét posunuto, na coz podle mé trh ¢astecné spekuluje, a proto nebylo
Ctvrtecni oslabeni eura je§té vyraznéjsi. Pokud budou cla 4. bfezna opravdu zavedena, tak si v tomto kontextu miZe euro
pripsat vici dolaru dalsi ztraty.

Na dolar v pribéhu Gnora dolehla kombinace hned nékolika faktoru, které americké mé&né tzv. braly vitr z plachet. (1) V USA
bylo zvefejnéno hned nékolik slabsich statistik, kdyz kromé slabsiho lednového maloobchodu doslo k vyraznému poklesu
Unorové spotrebitelské dlvéry. Obavy z pomalejsiho rlstu americké ekonomiky se promitaly do poklesu trznich drokovych
sazeb v USA a do zuzeni Urokového diferencidlu mezi dolarovymi a eurovymi sazbami, coz dolaru pfilis nesvédgilo. (2) Po
vysledku némeckych voleb (vit&zstvi CDU/CSU a pravdépodobna koalice s SPD) panuji o&ekavani, ze budouci nova némecka
vlada rozvolni fiskalni politiku a podpofi hospodafsky rust, coz by bylo pozitivni pro euro. (3) BEhem Gnora se trochu na vedlejsi
kolej dostaly obavy ohledné& americké celni politiky. Rizikovd prémie, zabudovand v euru, se snizila. Strach z nérlstu
obchodniho protekcionismu se viak mGze velmi rychle vrétit do hry, coZ se ostatné potvrdilo tento &tvrtek. (4) V neposledni
fadé euru samoziejmé prospiva i mozné brzké ukon&eni valky na Ukrajiné.

Co vnimam jako problém je to, ze zlepSeny vyhled pro eurozénu (Némecko, Ukrajina) musi byt podminén i redlnym zlepsenim
makroekonomickych statistik, coz mlze byt v krat§im i stfrednédobém horizontu docela problém. Nap¥. jakékoliv fiskalni
zmény v Némecku se promitnou pozitivnhé do tamni ekonomiky nejdfive v roce 2026. Zatim nic nemé&nim na zakladnim
predpokladu, ze ECB bude v prvni poloviné letodniho roku pokracovat ve snizovani irokovych sazeb a ve druhé poloviné roku
se diskontni sazba dostane pod 2 %, zatimco americky Fed bude Urokové sazby drzet beze zmény. Stale z nadhledu prvni
poloviny letosniho roku vidim na eurodolaru redlné dosazeni parity (1 USD/EUR). Upfimné je vSak tfeba zminit, ze
pravdépodobnost dosazeni parity je aktudlné nizsi, nez tomu bylo na zac¢atku letodniho roku. Jestli nékde vidim riziko
vyrazngjsiho oslabeni dolaru v nejbliz8§ich mésicich, tak je to jednoznacné na strané slabsich Cisel z americké ekonomiky,
predevsim z pracovniho trhu. Pokud budou v bfeznu zvefejnéna slabsi Cisla z pracovniho trhu v USA, opét zklamou
maloobchodni trzby a dojde k dalSimu poklesu spotfebitelské a podnikatelské divéry, tak to budou pro dolar impulsy
k oslabeni a pfesunu obchodovani do rozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR. Zvysila by se totiz pravdépodobnost, Ze americky Fed

zaCne rychleji snizovat Urokové sazby, a to navzdory pretrvavajici vyssi inflaci.

Zacatek brezna bude bohaty na nové makroekonomické statistiky a udalosti. V eurozéné bude v Uvodu tydne zverejnén
predbézny odhad HICP inflace za Unor a ve ¢tvrtek zaseda Evropska centrdlni banka, kterd opét snizi Urokové sazby o 25
bodu (pokles diskontni sazby na 2,50 %). V USA budou nejvétsi pozornost poutat Gnorova &isla z tamniho pracovniho trhu a
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také indexy podnikatelskych nalad (pfedevsim index ISM ve sluzbach). A v neposledni fadé& visi ve vzduchu vy3e zminéné
zavedeni cel (4. bfezna).

EUR/USD
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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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