akcenta

Komentar

patek 28. brezna 2025 | 12. — 13. tyden

Dovolujeme si Vas informovat, Zze tydenni komentare jiz od dubna 2025 nebudou publikovany

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceskéa narodni banka ponechala Urokové sazby beze zmé&ny — hlavni sazba tak i nadéle &ini 3,75 %. Souhrnny indikator
dlveéry v bfeznu vzrostl o 1,7 bodu m/m na hodnotu 99,5.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v breznu podle pfedbézného odhadu vzrostl na 50,4 z dnorovych 50,2 bodu.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu vzrostl na 86,7 z inorovych 85,3 bodu.

- USA: Americka centralni banka (Fed) ponechala Urokové sazby beze zmény v rozmezi 4,25 — 4,50 %. Maloobchodni trzby
v unoru +0,2 % /ma +3,1% r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Maloobchodni trzby (Gnor). Index spottebitelskych cen CPI (bfezen) — predb&zny odhad.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (bfezen) — predbé&zny odhad.

- Némecko: Index spotfebitelskych cen CPI (bfezen) — pfedb&zny odhad. Nové pramyslové zakazky (Gnor).
- USA: D. Trump — ozndmeni o zavedeni cel. Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (bfezen).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,95 2499 24,84 2495 0,00 0,00% EUR/CZK 24,95 2510 2530 2530 25,00
USD/CZK 23,09 23,18 22,95 23,13 -0,05 0,19% USD/CZK 2313 2324 2343 24,10 25,00
PLN/CZK 5,957 5,986 5,926 5,967 -0,01 0,16% PLN/CZK 5,97 6,05 6,02 595 5,81
GBP/CZK 29,81 29,98 29,66 29,89 -0,08 0,25% EUR/USD 1,078 1,08 1,08 1,05 1,00
EUR/PLN 4,194 4,202 4,153 4,180 0,01 -0,34%

EUR/USD 1,0822 10858 10731 10777 0,00 -0,42%

EUR/HUF 39899 403,06 39546 402,47  -348 0,86%

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 3,77 3,72 3,61 3,54 ¢NB 75. 3,75 3,50 3,25 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 17.4. 2,50 2,25 2,00 1,75
EURIBOR 2,428 2,358 2,369 2,375 2,346 FED 7.5. 4,50 4,25 4,25 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna se v prvni poloviné tohoto tydne vice odpoutala od hranice 25 CZK/EUR a kratce posilila az k Grovni 24,85 CZK/EUR
(stfeda odpoledne), coz jsou nejsilngjsi hodnoty Eeské mé&ny od lofiského Eervna. To, Ze se koruna ve druhé poloviné bfezna
postupné dostala pod hranici 25 CZK/EUR, ma hned nékolik diivodu. (1) Mirné zlep3eni ekonomického vyvoje v eurozoné. To
se tykd napr. predstihovych indikator( PMI ¢i Ifo v eurozéné i v Némecku, a predevsim vyrobniho sektoru. Urcitou roli ve
zlepSeni sentimentu zde nepochybné hraje fiskalni expanze v Némecku. Naznaky oZiveni vyrobniho sektoru jsou samoziejmé
pozitivni informaci pro tuzemsky exportn& orientovany pramysl a tim padem i pro korunu. (2) Z doméci ekonomiky chodi o
néco lepsi Cisla. Neplati to rozhodné o vSech statistikach, ale rast HDP ve 4. Ctvrtleti byl revidovan nahoru, rychleji ve 4.
&tvrtleti rostly mzdy a breznové indikatory divéry rostly. (3) Ceskéa narodni banka (CNB) navzdory siln&jsi koruné v bfeznu
ponechala Urokové sazby beze zmény a stale si drzi velmi opatrny tén ohledné nastaveni ménové politiky.

Aktudlni posilovani koruny, stejné jako dlvody, které zminuji, vS§ak nestoji na Uplné pevném zakladu. Podle mé se totiz
dostatecné nezohlednuji rizika spojend s vyraznym narastem cel, kterd mohou mit hodné destruktivni dopad na evropskou i
ceskou ekonomiku. Chaotické oznamovani a zavadéni cel ze strany USA zaroven komplikuje propocty, jak moc negativni
dopad do HDP cla budou mit. O néco jasné&ji by v tomto sm&ru mohlo byt ve 2. &tvrtleti, kdyz po ozndmeni (26/3) o uvaleni
25 % cel na dovoz automobilll a kliCovych sou¢astek do USA budou dalsi cla ze strany USA pravdépodobné ozndmeny na
zaCatku dubna (2/4). | nadéle vychazim ze tfi scénarl. (1) V optimistickém pfipadé negativni dopad cel do Eeského HDP v
rozmezi 0,1 — 0,3 p. b., (2) v pesimisti¢téjsim (realistickém) ptipadé negativni dopad kolem 0,5 p. b. % a (3) v opravdu
pesimistickém pfipadé totani celni valky bychom se v pfipadé CR mohli bavit o vyrazném zpomaleni ekonomiky a
v extrémnim pfipadé az recesi.

Pokud pfifadim k jednotlivym scénarim vyhled na kurz koruny, tak v pfipadé (1) optimistického scénéfe si Ize predstavit dalsi
posilovani koruny smérem k hlading 24,50 CZK/EUR a obchodovani v rozmezi 24,50 — 25 CZK/EUR. (2) V ptipadé
realistického scénére by podle mé koruna zatim k udrzitelnému posilovani hloubé&ji pod hranici 25 CZK/EUR prostor neméla
a obchodovani by se odehravalo v okoli hranice 25 CZK/EUR a vyse v rozmezi cca 25— 25,50 CZK/EUR. Tento scénér je podle
mé zatim nejpravd&podobnéjsi. (3) Totalni celni valka by se koruné nelibila a koruna by méla tendenci oslabovat — kurz 25,50
CZK/EUR a vyrazné vyse. V tomto pfipadé by samozfejmé zalezelo na tom, jak by se k oslabovani koruny postavila CNB a zda
by zacala na podporu koruny intervenovat.

Kréatce k breznovému zasedani bankovni rady CNB. CNB podle predpokladd ponechala Grokové sazby beze zmény, tj. hlavni
sazba setrvava na 3,75 %. A pro toto rozhodnuti hlasovalo v8ech sedm &lend bankovni rady. Stabilitu sazeb bankovni rada
zdlvodnila tim, Ze posledni data z tuzemské ekonomiky jsou spiSe proinflacni, kdyz konkrétné byl zminén rychlejsi rist HDP
ve 4. &tvrtleti (na sile nabira spotfeba doméacnosti), rychlejsi rist mezd s pretrvavajicim nap&tim na pracovnim trhu &i zvysena
inflace ve sluzbach. Eskalaci obchodnich valek CNB vnima jako proinfla&ni riziko (vychédzim z prezentace CNB k zasedani).
Jako proinflaéni riziko guvernér A. Michl zminil i fiskalni politiku. Bude, a pokud ano jak rychle, snizovat bankovni rada dale
Urokové sazby? Predpokladam, ze CNB snizi sazby o 25 bod( ve 2. &tvrtleti, kdyZ se nabizi pfedevsim kvétnovy termin (7/5),
na kterém budou mit centralni bankéfi k dispozici novou makroekonomickou prognézu a také mulze byt o néco jasnéji
ohledné cel. Vyhled na druhou polovinu roku je otevieny, ale vzhledem k tomu, Ze osobné predpokladédm slabsi rdst domaci
ekonomiky (cla) a o n&co rychlejsi zpomalovani CPI inflace, tak mize bankovni rada snizit sazby dale o 50 bodt (25 bodu na
3. a 4. Ctvrtleti).

EUR/CZK
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vici americkému dolaru se ve druhé poloviné brezna po velmi volatilnim zac¢atku mésice stabilizovalo
v §irs§im okoli hladiny 23 CZK/USD. Koruna v souhrnu za posledni dva tydny vUc¢i dolaru mirné oslabila a v patek réno se
pohybovala na drovni cca 23,15 CZK/USD. Oproti zaatku bfezna (24,10 CZK/USD) se v8ak koruna nachéazi na vyrazné
silnéjSich hodnotéach.

Predpokladam, Ze se obchodovéni na eurodolaru bude ve 2. tvrtleti odehravat v priméru v rozmezi cca 1,05 — 1,11 USD/EUR,
tj. tam, kde se pohybovalo v letech 2023 a 2024, coZ implikuje obchodovani koruny vi¢i dolaru v rozmezi cca 22,50 — 24
CZK/USD. Vice v oddilu EURUSD.

Zasedani Americké centralni banky (Fed) se v bfeznu obeslo beze zmén v nastaveni Urokovych sazeb. Hlavni sazba (FFR) tak
setrvavd vrozmezi 4,25 — 4,50 %. Fed se snaZi zlstat klidny a nepanikafit z prudkého poklesu spotfebitelské divéry
v poslednich mésicich. Podle Fedu posledni Cisla z USA naznacuji, ze ekonomicka aktivita nadale roste solidnim tempem. Mira
nezaméstnanosti se v poslednich mésicich stabilizovala na nizké Grovni a podminky na trhu prace zUstévaji solidni. Inflace
zUstava mirné zvydena. V nové makroekonomické progndze Fed pro letodni rok snizil vyhled na rast HDP na 1,7 % (dfive 2,1
%), mirn& zvysil vyhled na miru nezaméstnanosti na 4,4 % (dfive 4,3 %), zvysil vyhled na inflaci i jadrovou inflaci PCE na 2,7
%, respektive 2,8 % (dfive 2,5 % a 2,5 %) a v neposledni fadé ponechal nezméné&ny vyhled na hlavni sazbu FFR na 3,9 % na
konci letosniho roku. Progndza tak pro letoSek ukazuje stéle jen dvoji snizeni sazeb o 50 bodU. V neposledni fadé Fed zvolnil
kvantitativni utahovani — nové bude od dubna prodavat cenné papiry v mési¢nim objemu 40 mld. dolar( oproti dosavadnim
60 mid.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny viéi polskému zlotému zGstava ,zakonzervovano” v §irsim okoli hranice 6 CZK/PLN (cca rozmezi 5,95
— 6,05 CZK/PLN). Pravdépodobnost, Ze NBP ponecha Urokové sazby beze zmény po vétsi ¢ast letosniho roku a k jejich
ptipadnému snizeni pfistoupi nejdfive ve 4. Ctvrtleti, zUstava pomérné vysoka, ackoliv posledni ¢isla z polské ekonomiky preci
jen nebyla nijak oslniva. Do té doby, nez nezacne NBP jasnéji avizovat potfebu sniZzeni sazeb, tak s oslabenim zlotého vUci
koruné pfili§ pocitat nelze. Nejpravdépodobnéjsim scéndfem pro nejblizsi tydny tak zUstdvd obchodovani v Sirsim okoli
hranice 6 CZK/PLN.

Z polskych statistik byly v tomto tydnu zvefejnény Unorové maloobchodni trzby, které v3ak prinesly zklamani. Po silném
lednovém rdstu (+4,8 % r/r) totiz klesly 0 0,5 % r/r. Caste€né se mohlo jednat o korekci lednovych dat, teprve dal$i m&sice
v8ak ukaZou, zdali se jednalo o odchylku €i novy trend. Pokles byl zaznamenan ve v§ech kategoriich, vyrazné vsak rist zpomalil
primarné v automobilovém sektoru. Zde trzby za posledni mésice rostly meziro&nim tempem 20-30 % (v lednu 21,9 % r/r),
v Unoru se prodeje zvysily pouze 0 5,1 % 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



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se obchodovani ve druhé poloviné brezna stabilizovalo. Dolar vic¢i euru mirné posiloval a umazal
tak Cast ztrat ze zacatku bfezna, kdy prudce oslabil o vice jak 5 %. V patek rdno se obchodovalo pod Grovni 1,08 USD/EUR, tj.
nize oproti 1,095 USD/EUR z poloviny bfezna, ale stale vyrazn& vy3e oproti zaatku brezna (1,04 USD/EUR). Dolaru
k pozvolnému posilovani ve druhé poloviné bfezna pomahala kombinace nékolika faktor(. (1) Z USA sice nadale chodi
vyrazné slabsi statistiky spotfebitelské davéry (ocekavani spotfebitelt se propadla na 12leté minimum a vyrazné& vzrostly
inflaéni o&ekavani), ale tvrda data z USA zUstéavaji solidni a zatim nenaznaduji prudké zpomaleni americké ekonomiky nebo
dokonce recesi. (2) Americky Fed na bfeznovém zasedani ponechal Urokové sazby beze zmény a ani vyrazn&ji nezménil
rétoriku, kdyz ekonomika podle Fedu dale solidné roste, sludna jsou i &isla z pracovniho trhu a inflace zGstava zvysena. (3)
Euro ve druhé poloviné bfezna preci jen ztracelo apreciaéni momentum, kdyz pozitivni informace ohledné fiskaIni expanze
v Némecku a v EU (obrana) jiz finanéni trh do kurzu eura promitl, stejné& jako vyjednavani o konci valky na Ukrajing. (4) Dal3imu
posilovani eura navic brani cla — riziko vyrazné celni eskalace zUstava ve hre, coz je podle mé vic negativni pro eurozénu.

Uvidime, co pfinese zacatek dubna, kdyz pozornost bude upfena predevsim do USA. 2. dubna budou zvefejnéna reciproni
cla na dovoz do USA. D. Trump sice zminil, Ze bude ohledné cel velmi shovivavy, ale nejistota zlstava vysoka. Obzvlasté poté,
co byly 26/3 ozndmeny 25 % permanentni cla na automobily a klic¢ové sou&astky. V patek (4/4) budou zvefejnény hlavni
statistiky z amerického pracovniho trhu (mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP). V pfipadé, ze by doslo
k viditelnému zhorseni situace na pracovnim trhu v USA, tak by se na finan¢ni trh vratily obavy z recese v USA a dolar by tak
dostal impuls k dalSimu oslabeni. Upfimné v3ak tento scéndr slabych &isel z USA neocekavam. Eskalaci na poli cel vnimam
nadale vice negativni pro eurozénu a euro (slab3i HDP, celkové neutralni dopady do inflace), nez pro USA (hlavné negativni
dopad do vys3i CPI inflace). Nejpravd&podobnéjsim scénafem pro nadchazejici tydny (3iteji pro 2. Etvrtleti) obchodovani
v rozmezi cca 1,05 — 1,11 USD/EUR.

EUR/USD
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