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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v unoru vzrostly 0 1,3 % m/mao 11,1 % rir

EZ - Evropska centralni banka zrychlila ukonéeni programu APP

PL - Polska centralni banka zvysila hlavni Grokovou sazbu o 0,75 p. b. na 3,50 %
US - Spotiebitelské ceny v unoru vzrostly 0 0,8 % m/ma 07,9 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen priamyslovych vyrobci (tinor)
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (brezen)
EZ - Index spotrebitelskych cen (unor) - finalni idaj

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2525 | 2587 | 24,75 | 2513 | 0,2 | -0,47% EURICZK 24,00 | 24,00
2314 | 2391 | 22,39 | 22,82 @ 0,32 | -1,40% 22,82 2364 | 21,61 | 21,82 | 21,82
5127 | 5312 | 5,080 | 5244 | -012 | 2,23% 5,24 5,42 5,32 5,22 5,16
31,01 | 3142 | 29,32 | 29,91 | 1,09 | -3,65% 1,101 1,10 1,12 1,10 1,10
4,829 | 5,000 @ 4,742 | 4784 @ 0,04 | -0,93%

1,0905 | 1,1120 | 1,0806 | 1,1011 | -0,01 | 0,96%

383,91 | 399,15 | 375,01 | 380,09 | 3,82 | -1,01%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 4,53 4,62 4,82 5,00 5,06
LIBOR USD 0,0737 | 0,1367 | 0,4881 | 0,7871 | 1,3299
EURIBOR -0,571 | -0,558 | -0,524 @ -0,461 | -0,286

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 31.3. 4,50 5,00
ECB 14.4, 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 16.3. 0,00 0,75 | 1,00 1,50




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny viici euru v tomto tydnu vykazalo prvni znamky stabilizace. Koruna jiz dale neoslabovala a diky zlep$eni sentimentu na finanénich trzich
v pribéhu tydne dokazala posilit az tésné pod hladinu 25,20 CZK/EUR. Financni trhy pozitivné ohodnotily informace, Ze Rusko predlozilo Ukrajiné nabidku na
ukonceni vojenské agrese a hodné se slibovalo i od ¢tvrtecniho jednani ministr(i zahranici Ukrajiny a Ruska D. Kuleby a S. Lavrova v Turecku. To v§ak Zadny
pokrok v otdzce mozného vyhladeni pfiméfi nepfineslo. Koruné navic paradoxné mohla pomoci i vysoka tnorova inflace, ktera zvysuje Sance, ze Ceska
narodni banka (CNB) na bfeznovém zasedani zvysi hlavni Grokovou sazbu na 5 %. V priibéhu tydne viak velmi prudce posilily i zbylé stfedoevropské mény a
smazaly tak Cast ztrat z konce Unora a zacatku bfezna. Pro nadchazejici tyden ocekavame, ze se bude obchodovat v rozmezi 25 - 26 CZK/EUR. Na
udrzitelné posileni koruny pod hranici 25 CZK/EUR je podle nas jesté brzy.

+ Doméci inflace dale trha rekordy. Konkrétné v Gnoru oproti lednu spotfebitelské ceny vzrostly o 1,3 % a v meziroénim srovnani inflace zrychlila na 11,1 % z
lednovych 9,9 %. Jadrova inflace se vySplhala na 10,4 % r/r. Mezimésiéni i meziroéni rist spotfebitelskych cen zlstava velmi plodny a az na vyjimky (posty a
telekomunikace a vzdélavani) se tyka vech oddilli spotfebniho kose. Mezirotné nejrychlejsi rist inflace se tyka bydleni, kde Ize pozorovat kombinaci prudkého
ristu cen energii a imputovaného najemného, oddilu dopravy, kde je cenovy rdst tazen vyrazné vy$simi cenami pohonnych hmot a rovnéz i cen odévi a obuvi
(zde se alespori nejedna o citlivé polozky spotfebniho kose). Zaroven v poslednich mésicich dochazi k razantnimu zdrazovani potravin. ZdraZovani v oddilu
stravovani a ubytovani je rovnéz veobecné zname.

+ Velmi silny rast inflace Ize nasledné ocekavat v breznu a to s ohledem na prudky rist cen ropy a zemniho plynu na svétovych trzich a tim padem i
pohonnych hmot. Pravdépodobnost, Ze se v bieznu s meziro¢ni inflaci dostaneme vyznamné nad 12 %, je vysoka. S ohledem na soucasny vyvoj na trhu
s komoditami je zaroven pro leto$ek nutné pocitat s jesté vyraznéjsim ristem spotfebitelskych cen. To, zda se bude v souhrnu za leto$ni rok inflace nachazet
,pouze* kolem 10 % a nebo bude opravdu vyraznéji nad 10 %, bude zaviset jednak na tom, jak rychle se stabilizuje situace na trzich a valka na Ukrajiné a zda
nakonec vlada preci jen nepfistoupi k zavadéni cenovych stropl ¢i docasnému snizeni DPH, ackoli se tomu nyni vehementné brani.

* Z dalSich domacich makroekonomickych statistik byl v tomto tydnu zvefejnén dnorovy podil nezaméstnanych osob (pokles na 3,5 % z lednovych 3,6 %).
Mzdovy vyvoj ve 4. Ctvrtleti lofiského roku zklamal nominainim ristem jen o 4 % r/r a po zohlednéni inflace primérna mzda reélné o 2 % poklesla. V
zahrani¢nim obchodu v lednu vyvoz vzrostl 0 12,9 % r/r, dovoz 0 20,9 % r/r a obchodni bilance vykazala prebytek jen 6,2 mid. korun. Primyslova produkce v
lednu vzrostla 0 3,1 % m/ma o 1,0 % r/r a stavebni produkce 0 1,6 % m/ma 6,4 % r/r.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURJ/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

+ VUci americkému dolaru se koruna sice v Uvodu tydne kratce nachazela az na urovni 23,90 CZK/USD, ale béhem tydne posilovala a zkraje patecniho
odpoledne se pohybovala pod hladinou 23 CZK/USD. Koruna tak dokazala smazat zhruba polovinu ztrét z pfedchozich dvou tydnd.

« Unorova inflace v USA tentokrate naplnila trzni odhad, kdyZ spotebitelské ceny v (inoru vzrostly 0 0,8 % m/m a 0 7,9 % r/r a v jadrové slozce 0 6,4 % rir. V
zvy$eni sazeb o 25 bazickych bodU, ale zcela nelze vylougit ani zvy$eni rovnou o 50 bodu. Kromé toho Fed predstavi novou makroekonomickou progndzu a
trajektorii toho, jak rychle se bude v USA normalizovat ménova politika.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu odevzdala ziky ze zaCatku bfezna a obchodovani se vréatilo k hlading 5,30 CZK/PLN.

+ Hlavni makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu zasedani tamni centraini banky (NBP). NBP zvysila hlavni urokovou sazbu o 75 bazickych
bod na 3,50 %, €imz prekonala trzni odhad (o¢ekavani byla o 50 bodui). Dostupné statistiky podle NBP potvrzuiji, ze v Polsku pokracuje silna hospodarska
konjunktura, zaroven vSak valka na Ukrajiné predstavuje velmi vyrazné riziko budouciho hospodafského vyvoje ve svétové ekonomice a samoziejmé i v Polsku.
V/ nové makroekonomické progndze NBP odhaduje pro letoSek hospodafsky rlst v rozmezi 3,4 % - 5,3 %. Pokud jde o inflaci, tak ta se nachazi vyrazné nad
inflaénim cilem NBP (v lednu ¢inila 9,2 %) a proinflacnim faktorem zustava predevsim prudky rist cen energetickych komodit. Pro leto$ni rok NBP nové
odhaduje rist spotfebitelské inflace v rozmezi 9,3 % - 12,2 %, coZ je velmi vyrazné navySeni ve srovnani s listopadovou prognézou (5,1 % - 6,5 %). Pravé
inflace je podle $éfa NBP A. Glapifiského nyni pro NBP hlavni vyzvou a polsti centraini bankéfi udélaji vSe pro to, aby nedoslo k jejimu zahnizdéni na del$i
dobu. Dal$i zvySovani sazeb je ze strany NBP ve 2. ¢tvrtleti vysoce pravdépodobné (posun hlavni sazby do rozmezi 4,50 % — 5 %).

+ NBP zaroven zddraznila, Ze hodla intervenovat na devizovém trhu na podporu zlotého v pfipadé, ze se sménny kurz nebude vyvijet v souladu s jeji ménovou
politikou, {j. v pfipadé Ze zloty bude déle oslabovat. Pravdou je, ze NBP sice v minulém tydnu nékolikrat intervenovala, ale jen umirmnéné. V pfipadé, Ze by zloty
béhem brezna déle rychle oslaboval vyraznéji nad hladinu 5 PLN/EUR, tak prfedpokladame, Zze by NBP byla na devizovém trhu o poznani aktivnéjsi.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru euro sice na zaCatku tydne oslabilo tésné nad urover 1,08 USD/EUR, avSak nasledné zlepSeny sentiment na financnich trzich a
ocekavani od Evropské centralni banky (ECB) euru pomohly k posileni k Grovni 1,11 USD/EUR. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny
1,10 USD/EUR. V pfistim tydnu bude velmi dlleZité zasedani amerického Fedu. Pro slab$i euro vici dolaru hovofi i pokracujici valka na Ukrajiné.

+ ECB na zasedani ve ¢tvrtek nepfekvapivé ponechala Urokové sazby beze zmény (diskontni sazba na -0,5 % a hlavni sazba na 0 %). To, co poutalo nejvétsi
pozornost, bylo to, jak se ECB postavi ke stale vice zrychlujici inflaci v eurozoné (v Gnoru jiz 5,8 %) a jak bude reflektovat negativni dopady valky na Ukrajiné
na hospodarsky rist v eurozéné. Dilema mezi stale vy$si inflaci a rizikem slabsiho hospodarského ristu ECB vyresila tak napl. Na jedné strané totiz ECB
zrychlila ukonéeni nakupt cennych papiri v programu APP, kdyZ ve 2. ¢tvrtleti planuje postupné snizovat nakupy ze 40 mid. eur (duben) na 30 mld.
(kvéten) az na 20 mld. (Cerven) a ve 3. Ctvrtleti jiz budou nakupy odvislé od pfichozich statistik. ECB si tak pfipravuje prostor na mozné zvySeni Urokovych
sazeb ve 4. Ctvrtleti a teoreticky jiz v zafi. Na druhé strané prezidentka ECB Ch. Lagardeova jasné zdlraznila, Ze postup ECB ohledné programu APP ve
3. Ctvrtleti bude odvisly pravé od prichozich statistik a zaroven neustale upozorfiovala na to, Ze pro ECB je klicovy stfednédoby vyhled inflace. V nové
makroekonomické prognoze ECB pro letoSek ocekava inflaci ve vysi 5,1 % oproti 3,2 % v prosincové progndze.

+ V souhrnu tak zasedani ECB vyznélo ve prospéch rychlejsi normalizace ménové politiky, ale s tim, Ze si ECB ponechava pomérné velky manévrovaci prostor.
A to je stale ten zasadni rozdil oproti americkému Fedu. Zatimco vyhled na zvy$eni sazeb ECB zlistava podminén budoucim vyvojem, tak bfeznové zvySeni
sazeb Fedu je jiz bezpodminecné a o kolik nakonec Fed sazby zvedne, se dozvime jiz v pfistim tydnu.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




