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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prudké oslabeni koruny nad hladinu 24 CZK/EUR v navaznosti na narust rizikové averze
CZ - Ceny primyslovych vyrobcti v unoru poklesly o 0,3 % m/m a vzrostly o 16,0 % rir

EZ - Evropska centralni banka zvysila urokoveé sazby o 50 bodu - diskontni sazba na 3 %

US - Spotiebitelské ceny v unoru vzrostly 0 0,4 % m/ma 0 6,0 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

Sentiment na finanénich trzich v relaci k vyvoji situace ve finanénim sektoru

CZ - Konjunkturalni prizkumy (biezen)

EZ - Kompozitni index PMI (bfezen) - predbézny odhad

US - Zasedani amerického Fedu (FOMC)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,30 | 24,09 | 23,30 | 23,94 @ -0,64 | 2,67% EURICZK 2420 | 24,50 | 24,50
22,22 | 22,84 | 21,97 | 2245 @ -0,23 | 1,02% 22,45 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
5,035 | 5129 | 5,010 | 5,098 | -0,06 | 1,23% 5,10 5,06 5,04 5,05 5,00
26,64 | 27,55 | 26,55 | 27,30 @ -0,66 & 2,41% 1,066 1,07 1,05 1,02 1,05
4,678 | 4,718 | 4,657 | 4,693 | -0,02 | 0,32%

1,0635 | 1,0760 | 1,0516 | 1,0662 = 0,00 | 0,25%

381,70 | 401,79 | 380,44 | 394,16 | -12,46 | 3,16%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,560
EURIBOR 2,415

7,11
4,709
2,615

7,20
4,907
2,815

7,21
4,834
3,131

4,728
3,662

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.3. 7,00 7,00
ECB 4.5, 3,50 375 | 3,75 3,75
FED 22.3, 4,75 525 | 525 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Tento tyden piinesl prudké oslabeni koruny vii¢i euru nad hranici 24 CZK/EUR. V kombinaci se zacatkem biezna tak koruna béhem dvou tydnt
kompletné vymazala letosni zisky. O tom, Ze posilovani koruny v prvnich dvou mésicich letodniho roku povazujeme za fundamentalné neopodstatnéné, jsme
mnohokrate psali. Stejné tak, jsme i nékolikrat zmifiovali, Ze impulsem k oslabeni koruny bude nejpravdépodobnéji zhorSeni pozitivniho sentimentu na
finanénich trzich a nardst rizikové averze. A do tietice jsme i upozorfiovali na to, Ze aZ na koruné dojde k obratu trendu, tak oslabeni koruny bude velmi rychlé a
prudké. Samoziejmé to, ze béhem tydne zkrachuii tii americké banky a $vycarskou Credit Suisse bude muset zachrariovat Svycarska centraini banka, jsme
védét nemohli. Zde vSak vychazime z predpokladu, Ze k oslabeni koruny by v pribéhu nékolika tydnt nakonec stejné do$lo, protoze finanéni trhy nutné
potfebovaly korekci optimismu a pokracujici zvySovani sazeb ze strany centralnich bank v eurozoné i v USA tomu jednoznacné nahravalo a nahrava. Jen by asi
koruna neoslabovala tak rychle.

+ Velmi prudké oslabeni koruny v tomto tydnu zaroven ukazalo, Ze posilovani koruny v prvnich dvou mésicich letosniho roku nebylo opfeno o silny
fundamentalni zaklad a mélo spise spekulativni charakter. VV regionu v tomto tydnu jesté vyraznéji oslabil madarsky forint.

na trzich stabilizuje, tak Ize podle nés ocekavat postupny navrat koruny na lehce silngj$i hodnoty, kdyZ dulezitymi technickymi hladinami jsou 23,80 a 23,60
CZK/EUR. Vyraznéjsi udrzitelné posileni koruny zpét pod hladinu 23,50 CZK/EUR nyni jiz nevidime jako prili§ pravdépodobné. (2) Pokud zUstane situace na
finanénich trzich zjitfena, tak ma koruna prostor k dalimu oslabeni smérem k pasmu 24,20 — 24,40 CZK/EUR. A je otazkou, zda by Ceska narodni banka
(CNB) zadala na téchto Grovnich na podporu koruny intervenovat. Domnivame se, ze spise ne. Béhem loriského roku (obdobi kvéten az fijen) CNB
intervenovala zhruba kolem hladiny 24,70 CZK/EUR a v tuto chvili zatim oekavame podobny scénar.

+ Z domécich makrostatistik staly v tomto tydnu za pozornost lednové maloobchodni trzby (+0,3 % m/m a -7,7 % r/r). Mezimésicni mimy narlst trzeb v
kombinaci s ristem spotfebitelské dvéry na prvni pohled nabada k optimismu, ale na pfedéasné optimistické zavéry ohledné spotfeby doméacnosti je podle nas
jesté prili$ brzy. Rozpodty domacnosti zlistavaji i nadale zatizeny velmi vysokou inflaci a proto v prvni poloviné leto$niho roku ocekavame predevsim stabilizaci
maloobchodnich trzeb. Na obnoveny spotiebitelsky apetit a rlist spotieby domacnosti si budeme muset pravdépodobné pockat az na druhou polovinu leto$niho
roku.

+ Zatimco lednova vyrobni inflace prekvapila smérem nahoru, tak v tnoru to bylo pfekvapeni opatnym smérem, tj. ve sméru slabsiho rlstu. Ceny primyslovych
vyrobct v Unoru poklesly 0 0,3 % m/m a meziroéni rist zpomalil na 16 % z lednovych 19 %. Konkrétné doslo k mezimési¢nimu poklesu cen elektfiny a plynu a
jen velmi miré rostly ceny ve zpracovatelském pramysiu (0,1 %). Pomémé svizné vSak v tnoru rostly ceny ve stavebnictvi (0,6 % m/m) a trznich sluzbach (1,1
% m/m).

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

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo az k hladiné 22,80 CZK/USD. Ve druhé poloviné tydne v8ak koruna ¢ast
ztrat smazala. Vice k dolaru a k zasedani amerického Fedu v pfistim tydnu Ize nalézt v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo k hlading 5,10 CZK/PLN. Nebyva az tak ¢asté, ze by v ¢asech zvysené
rizikové averze koruna vUci zlotému oslabovala (vyvoj je vétsinou opaény — posilovani koruny). Tak pro¢ nyni? Jednim z vysvétleni, které jsme zaznamenali,
bylo napf. to, ze bankovni sektor v Polsku je velmi stabilni a takto ho vnimaji i investori. To sice ano, ale Cesky bankovni systém je preci také velmi stabilni.
Vysvétleni relativni stability zlotého vici euru vézi podle nas v tom, Ze zloty na rozdil od koruny a madarského forintu letos vici euru témér
neposiloval a tak na zlotém v tomto tydnu neprobihalo ani uzavirani dlouhych pozic jako na koruné a na forintu. Pokud by nervozita na financnich trzich
pokracovala tak nevéfime tomu, Ze by zloty nezacal vici euru vyraznéji oslabovat.

+ Mezirocni rust polské spotfebitelské inflace v Uinoru zrychlil na 18,4 % rir. Mezimésicéni rlst vSak skoncil vyraznéji nad odhady (1,2 % m/m vs. 0,8 % m/m) a
Groven rocni inflace ukazuje na jeji mnohem vy$8i setrvacnost, nez se plivodné predpokladalo. Velmi vysoka zlstavéa také jadrova inflace (bez zahrnuti cen
potravin a energii), iejiz rist v unoru zrychlil na 12,0 % r/r (24leté maximum).

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

+ Na hlavnim ménovém péaru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,052 -1,076 USD/EUR. Posilovani eura ze zacatku tydne vystavila ve stredu stopku
Credit Suisse, kdyz obavy o fungovani této Svycarské banky zpusobily prudky vyprodej na evropskych akciovych trzich i prudké oslabeni eura.
Panice kolem Credit Suisse navic prechazel krach tfi bank v USA. Pad banky Lehman Brothers v r. 2008 je jesté stale zivy. Obavy o bankovni sektor tak
Castecné zastinily ctvrtecni zasedani Evropské centralni banky (ECB). O tom, jak dokaze byt situace na finan¢nich trzich zradna, svédci i nas text v minulych
tydennich zpravach o tom, Ze americky Fed v bfeznu zvysi irokové sazby o 50 bazickych bod(. Pad bank v USA a obavy o zdravi finanéniho sektoru sazky na
vy$Si rist sazeb v USA rychle umazal. 50 bodové zvyseni sice nelze zcela vyloucit, ale rlst sazeb ,jen” 0 25 se aktualné jevi daleko pravdépodobnéji.

* Nejblizsi vyvoj na eurodolaru budou ovliviiovat primarné dvé proménné. (1) Zasedani amerického Fedu v pfitim tydnu, kdyz kromé samotného zvys$eni
sazeb bude dtleZité sledovat signalizaci toho, jak hodla Fed se sazbami dale postupovat. Trh prace v USA zUstava napjaty a inflacni tlaky rovnéz (jadrova
inflace v Unoru +0,5 % m/m a +5,5 % r/r). Dale Fed pfedstavi i novou makroekonomickou prognézu. A v neposledni fadé bude duleZité to, jak se Fed postavi k
aktualnim obavam o zdravi finanéniho sektoru. Zvoli opatrnostni pfistup a rezignuje ¢aste¢né na dalsi utahovani ménové politiky nebo zvoli pfistup dva cile
(cenova stabilita a finanéni stabilita), dva nastroje? (2) Druhou dllezitou proménnou je to, jak se bude vyvijet sentiment na finanénich trzich. Pokles akciovych
trhG nakonec v tomto tydnu nebyl nijak extrémni a vyprodeje se tykaly predev§im bank. Velmi prudké byly pohyby na vladnich dluhopisech. K tomu, aby se
dolar dostal k urovni 1,05 USD/EUR a nize by se musela nervozita na financnich trzich déle zhorSovat a obavy se prenést jesté vice do Evropy. A naopak
uklidnéni situace na trzich v kombinaci s méné jestrabim Fedem by prospivaly euru.

+ Zasedani Evropské centralni banky (ECB) v tomto tydnu nepfekvapilo i pfekvapilo. Neprekvapilo v tom smyslu, Ze ECB nakonec preci jen zvysila trokové
sazby o dopfedu avizovanych 50 bazickych bodl (posun hlavni sazby na 3,50 %), kdyz akcentovala vysokou inflaci v jadrové slozce. Prekvapila naopak v tom
smyslu, Ze navzdory prudkému zhor$eni sentimentu na trzich (obavy o zdravi finanéniho sektoru) nepfepnula do opatrnostniho médu (zvy$eni sazeb jen o 25
bodl a pripadné vyraznéjsi zvySeni sazeb ve 2. Ctvrtleti v navaznosti na vyvoj situace na trzich). Na rozdil od pfedchozich zasedanich ECB smérem do 2.
Ctrtleti nesignalizovala, zdali hodla sazby déle zvy$ovat — od pfistupu ,forward guidance” se tak pfesouvame k pristupu ,data dependent”. Vzkaz ECB smérem
k nervozité na financnich trzich - evropské banky jsou odolné, jejich expozice na Credit Suisse je omezena a vy$si sazby jsou pro banky pozitivni. Ostatné co
jiného, nez snahu trhy uklidnit bychom také od ECB mohli ¢ekat.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




