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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcl v unoru vzrostly 0 2,2 % m/ma o 21,3 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v bieznu poklesl na -39,3 z unorovych 54,3 bodu

EZ - Spotiebitelské ceny v unoru finalné vzrostly 0 0,9 % m/ma 05,9 % r/r

US - Fed poprvé od r. 2018 zvysil urokové sazby, konkrétné o 0,25 p. b. do rozmezi 0,25 - 0,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (bfezen)

DE - Index podnikatelského klimetu Ifo (bfezen)

EZ - Kompozitni index PMI (bfezen) - predbézny odhad
US - Objednavky zhozi dlouhodobé spotieby (tinor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,05 | 2517 | 24,59 | 24,80 @ 0,25 | -0,99% EURICZK 24,60 = 24,50 | 24,00
22,93 | 23,06 @ 2217 | 22,50 @ 043 | -1,91% 22,50 22,91 22,57 | 22,69 | 22,22
5210 | 5293 | 5196 | 5244 | -0,03 | 0,64% 5,24 5,36 5,35 5,38 5,33
29,96 | 30,01 | 29,15 | 29,55 @ 0,41 | -1,40% 1,102 1,10 1,09 1,08 1,08
4,754 | 4,781 | 4,640 | 4721 @ 0,03 | -0,71%

1,0927 | 1,1137 | 1,0900 | 1,1021 | -0,01 | 0,85%

379,27 | 380,74 | 368,42 | 37544 | 3,83 | -1,02%

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 4.5, 0,25 0,75 | 1,00 1,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Predpoklad, Ze se obchodovani koruny viéi euru do konce bfezna udrzi nad hladinou 25 CZK/EUR, se ukazal jako mylny. Koruna v tomto tydnu dale
posilovala a béhem tydne se obchodovani pfesunulo az k hladiné 24,60 CZK/EUR. Koruna tim padem dokazala kompletné vymazat ztraty ze zavéru tnora a
zatatku bfezna a de facto se tak vraci na ,predvalecné” trovné, ackoliv véalka na Ukrajiné nadale trva. | pfes urcity optimismus ohledné dosaZeni pokroku ve
vyjednavani mezi Ukrajinou a Ruskem je viak jasné, ze vyhlidky na letodni hospodaisky riist CR i EU se zhorsuji. To, Ze byly hodnoty koruny (25,80 CZK/EUR)
z pfed dvou tydn( fundamentéalné neopodstatnéné bylo ziejmé, ale takto prudké nasledné posileni koruny a viastné vsech stfedoevropskych mén je velmi
specifické. Jak v letech finanéni krize (2008 a 2009), tak i pfedloni v ¢ase Covidu (2020) trvalo koruné mésice, nez se dokazala alespor priblizit ¢i celkové vratit
na predchozi hodnoty. V piipadé valky na Ukrajiné to nyni v bfeznu netrvalo ani dva tydny. Suma sumarum, aktualni posileni koruny je podle nas piili§
rychlé a do konce biezna Ize podle nas ocekavat navrat koruny minimalné k hranici 25 CZK/EUR.

+ Z domacich makroekonomickych statistik byly v tomto tydnu zvefejnény lednové maloobchodni trzby. Maloobchod si pfipsal na zacatku letoSniho roku solidni
vysledky a ¢astecné tak kompenzoval slabsi vykonost ze zavéru lofiského roku. Silny meziroéni rist maloobchodu v$ak byl zkreslen slabou zakladnou z
loriského ledna, kdy byl sektor sluzeb paralyzovan protiepidemickymi opatfenimi. Konkrétné maloobchodni trzby v lednu oproti prosinci vzrostly 0 1,6 % a v
mezironim srovnani po ociténi o kalendafni vlivy vzrostly o 8,5 %. Zatimco vyvoj maloobchodu v poslednich dvou letech vyrazné ovliviiovala covidova
pandemie, tak letos bude hlavnim hybatelem na poli maloobchodu velmi vysoka spotiebitelska inflace. Prudké zdraZzovani citlivych poloZek jako jsou energie,
potraviny ¢i pohonné hmoty bude negativné ovliviiovat spotrebitelsky apetit Ceskych doméacnosti, coz se propiSe i do slabsi spotfeby domacnosti. To vSe bude
letos umocnéno vyraznym propadem realnych mezd.

* Inflace ve vyrobé v unoru dale zrychlila. Velmi prudky rist inflace se tyké pfedevsim zemédélskych vyrobcli (22,9 % r/r) a primyslovych vyrobel (21,3 % rir),
ale dale rostly i ceny stavebnich praci (8,6 % r/r) a neprehlédnuteiné zacinaji zrychlovat i ceny trznich sluZeb (4,3 % r/r), kde se zatim inflace drzela celkem a
uzdé. Do unorovych Cisel se navic jen zcela minimalné promitl dramaticky nartist komodit souvisejici s ruskou agresi na Ukrajing, takze v bieznu Ize oCekavat
dalsi velmi prudky rdst vyrobni inflace. Spotrebitelska inflace tak bude mit v nejblizsich mésicich prostor jesté dale zrychlovat a inflaéni vrchol se tak
posouva do 2. étvrtleti a ,,snad“ jen do rozmezi 12 - 13 % a ne vyse.

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

+ Vi¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu dale posilovala a obchodovani se v pribéhu tydne kratce presunulo az k Grovni 22,20 CZK/USD. Posilovani
koruny bylo navic umocnéno oslabovanim dolaru viéi euru. V zavéru tydne koruna ¢ast ziski odevzdala a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala v
blizkosti hladiny 22,50 CZK/USD.

+ Podobné jako v pfipadé ménového paru EURCZK povazujeme posilovani koruny v poslednich dvou tydnech za pfili§ prudké a pro zavér bfezna ocekavame
korekci minimainé k hladiné 23 CZK/USD. V piipadé opétovného naristu rizikové averze na financnich trzich stale nelze vyloucit ani opétovné oslabeni
koruny nad hladinu 23 CZK/USD. Americka centralni banka (Fed) v tomto tydnu zvySila poprvé od roku 2018 trokové sazby (vice v oddilu EURUSD).

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj PLN/CZK

+ Opatrny optimismus na finanénich trzich pramenici z predpokladu brzké dohody mezi Ukrajinou a Ruskem se promitl do stabilizace obchodovani koruny vici

CZK/PLN), opétovna eskalace (posileni koruny k 5,20 CZK/PLN a nize).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém péru euro v tomto tydnu dokazalo postupné posilovat, a zatimco zkraje tydne se obchodovalo lehce nad hladinou 1,09 USD/EUR, tak ve étvrtek
odpoledne se obchodovani kratce presunulo nad roven 1,11 USD/EUR. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo tésné nad hladinou 1,10 USD/EUR.

+ Americka centralni banka (Fed) v souladu s trznim odhadem na breznovém zasedani zvysila poprvé od roku 2018 rokové sazby a zarover jasné avizovala, ze
je letos pripravena sazby dale zvy$ovat na kazdém po sobé jdoucim zasedani. VV souhmu tak letos miize Fed sazby zvysit kumulativné o 175 bazickych bodui. Séf Fedu J.
Powell pfitom nevyloucil, Ze na nékterém zasedani mohou byt sazby zvySeny rovnou o 50 bodl, kdyz bude zalezet na podminkéch. V nové prognéze Fed avizuje, Ze
hlavni Urokova sazba (Federal funds rate) se letos dostane az na 1,9 %, coz je oproti prosincové prognéze s 0,9 % docela vyrazna zména.

+ Ackoliv bfeznové zasedani Fedu véetné nasledné tiskové konference s J. Powellem vyznélo jednoznacné v jestfabim duchu, tak je ze strany americkych centrélnich
bankéri citit i urcita opatrnost. Pouze J. Bullard ($éf pobocky Fedu v St. Louis) totiz hlasoval pro zvySeni sazeb rovnou o 50 bazickych bodi a s vysokou
pravdépodobnosti hranicici s jistotou je to pravé J. Bullard, ktery vidi potfebu letos jit se sazbami az do rozmezi 3 % - 3,25 %. Pfestoze ¢lenové Fedu zacinaji stale vice
akeentovat riziko pramenici z vysoké inflace (ta se v USA nachazi na 40letych maximech), tak je krajné nepravdépodobné, ze by se letos rozhodli jit se sazbami az na 3
%.

+ Fed v8ak ménovou politiku neza¢ina normalizovat pouze skrz trokové sazby, ale ve 2. Ctvrtleti se podle vSeho pusti i do tzv. kvantitativniho utahovani (prodej cennych
papirli ze své bilance). Bilance Fedu pfitom v poslednich dvou letech znatné nabobtnala diky nakupdm cennych papiri béhem covidové pandemie a aktualné dosahuje
témér 9 biliond dolarl. Harmonogram snizovani své bilance Fed oznami na pfistim zasedani na za¢atku kvétna, ale nékteré detaily se mizeme dozvédét jiz ze zdznamu
z bfeznového zasedani, ktery bude k dispozici zkraje dubna.

+ \/ nové makroekonomické prognéze Fed pro letoSek pocita se slabsim ristem HDP (2,8 %) oproti prosincové progndze (4,0 %) a naopak rychlej$im riistem PCE inflace
(4,3 %) i jadrové PCE inflace (4,1 %). V dalSich letech Fed nové ocekava pomalejsi navrat inflace ke 2 % inflaénimu cili, kdyz pro rok 2023 prognézuje PCE inflaci na
i 2024 Fed pocita s primérnou vysi 2,8 %.

+ Co znamena zahajeni normalizace ménové politiky pro kurz amerického dolaru? Vzhledem k tomu, Ze bfeznové zasedani Fedu bylo z velké ¢asti finanénim trhem v cené
dolaru jiz zapocteno, tak jsme se vétsi odezvy na devizovém trhu nedockali a dolar mozna i trochu paradoxné mirné oslabil. DlleZité je rovnéz zminit, Ze k obratu v
ménové politice v posledni dobé zavelely kromé japonské BoJ vechny centralni banky véetné evropské ECB. Pravé obratem u ECB si Ize mimo jiné vysvétlit to, pro¢ se
na EURUSD po zasedani Fedu obchodovéni vratilo nad hladinou 1,10 USD/EUR a ne nize. Pozitivni Urokovy diferencial ve prospéch dolaru by vak mél v
nejblizSich tydnech a mésicich obchodovani stladit hloubéji pod hladinu 1,10 USD/EUR a dal$i posilovani americké mény se tak jevi jako jednoznaéné
pravdépodobnéjsi varianta. Pokud totiz plati, Ze Fed je s nastavenim ménové politiky opozdén (behind the curve), tak o ECB to plati dvojnasob.

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.




