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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnna dlvéra v domaci ekonomiku v bifeznu poklesla o 2,6 bodu m/m na hodnotu 96,6
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu poklesl na 90,8 z inorovych 98,5 bodu

EZ - Kompozitni index PMI v bieznu piedbézné poklesl na 54,5 z inorovych 55,5 bodu

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v inoru poklesly 0 2,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index spotrebitelskych cen (bfezen) - piedbézny odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen (bfezen) - piedbézny odhad
US - Inflace PCE (Unor), Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (bfezen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2470 | 24,81 | 2445 | 2461 @ 0,09 | -0,38% EURICZK 24,60 = 24,50 | 24,00
22,36 | 22,55 | 22,21 | 22,35 @ 0,00 | -0,02% 22,35 22,91 22,57 | 22,69 | 22,22
5215 | 5284 | 5118 | 5194 | 0,02 | -0,40% 5,19 5,36 5,35 5,38 5,27
29,47 | 29,74 | 2911 | 29,50 & -0,03 | 0,10% 1,101 1,10 1,09 1,08 1,08
4,684 | 4770 | 4544 | 4733 | -0,05 | 1,04%

1,1044 | 1,1070 | 1,0961 | 1,010 | 0,00 | -0,31%

373,03 | 375,35 | 369,24 | 373,77 | -0,74 | 0,20%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 4,54 4,74 4,93 5,15 5,23
LIBOR USD 0,3279 | 0,4471 | 0,9656 & 1,4259 | 2,0579
EURIBOR -0,579 | -0,541 | -0,483 @ -0,397 | -0,160

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 31.3. 4,50 5,50
ECB 14.4, 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 4.5, 0,50 1,25 | 1,75 2,25




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny viéi euru se v tomto tydnu odehravalo priméarné v $ir§im okoli hladiny 24,70 CZK/EUR. Vyjimkou bylo stfede¢ni dopoledne, kdy koruna
kratce posilila pod hladinu 24,50 CZK/EUR. Pokud se nijak vyznamné nezméni sentiment na finanénich trzich, tak bychom az do ¢tvrtecniho (31/3) zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) mohli vidét podobny charakter obchodovani, tj. predevsim v rozmezi 24,60 — 24,80 CZK/EUR. Nasledné bude pro
korunu dulezité, jak moc CNB zvysi trokové sazby a jaka bude jeji komunikace smérem k zasedani v kvétnu. | nadale plati, ze posileni koruny z
poslednich dvou tydnt je podle nas pfili§ rychlé a v nékolikatydennim nadhledu Ize podle nas ocekavat navrat koruny minimalné k hranici 25 CZK/EUR. Tento
predpoklad je podminén tim, ze se CNB v pristim tydnu neodhodla k dalimu velmi razantnimu zvyseni trokovych sazeb (o 75 bazickych bodu a vice) a ze
ohledné valky na Ukrajiné nedojde k Zadnym vyznamnéj§im posuntim k jejimu ukoncent.

+ Souhrnna davéra v doméaci ekonomiku v breznu kv(li dopadim valky na Ukrajiné neprekvapivé poklesla o 2,6 bodu m/m na hodnotu 96,6. Divéra velmi
prudce poklesla predev§im mezi spotiebiteli a je nejnizsi od roku 2013. Obavy z vysoké inflace v bfeznu doplnily vyrazné vys$si obavy doméacnosti ze
zhor$eni celkové ekonomické situace i jejich viastni finanéni situace. Mezi podnikateli poklesla diivéra v primyslu, ve stavebnictvi a v obchodé, zatimco ve
sluzbach dlvéra vzrostla. Spole¢nym jmenovatelem poklesu podnikatelské davéry byla nejistota z dal$iho ekonomického vyvoje, coz je vzhledem k aktulni
situaci zcela pochopitelné. Klicové nyni je, zda bude pokles mékkych indikatorl doprovazet i pokles tvrdych Cisel z redlné ekonomiky, coz se dozvime v
nejblizSich mésicich.

« Bankovni rada CNB na bfeznovém zasedani podle nas pristoupi k daldimu zvy$eni Grokovych sazeb. Nejpravdépodobnéjsi variantou je zvy$eni sazeb o 50
bazickych bodu, ale nelze vyloucit ani vyraznéj§i zvySeni o 75 bazickych bodd. Hlavni Grokova sazba, dvoutydenni repo, se tak dostane minimainé na 5 %, coz
by byla nejvy$$i hodnota od listopadu 2001. Néktefi centraini bankéfi navic avizuji, Ze 5 % neni za soucasné situace strop. Nazor bankovni rady na zvy$eni
sazeb vSak pravdépodobné bude vice rozdilny, nez tomu bylo na pfedchazejicich zasedanich. Proti dalSimu rychlému zvySovani sazeb se vyjadfil guvernér J.
Rusnok. Naopak trojice M. Mora, V. Benda a T. Holub avizovala ochotu zvysit sazby minimalné o 50 bazickych bodu. Jazyckem na vahach se tak mize stat
viceguvernér T. Nidetzky. Pokud jde o zbylé ¢leny bankovni rady O. Dédka a A. Michla, tak nelze predpokladat, Ze by zvySeni sazeb, byt jen o 25 bazickych
bod, podpofili.

+ Hlavnim ddvodem k dalSimu zvySovani Grokovych sazeb zlstava i nadale prudky rlst spotfebitelskych cen. Inflace se v inoru s meziroénim ristem o 11,1 %
nachazela vyrazné nad prognozou CNB a valka na Ukrajiné predstavuje minimainé pro leto$ni rok dal$i velmi vyznamné proinflaéni riziko. Pavodni predpoklady
o kulminaci spotrebitelské inflace v 1. étvrtleti letoSniho roku jsou pasé a nyni Ize oéekavat, Ze se na inflaéni vrchol dostaneme az na prelomu 2. a 3. ¢tvrtleti. A
inflace rozhodné nebude kulminovat mezi 10 — 11 %, ale minimalné v rozmezi 13 — 15 % a bohuzel nelze zcela vyloucit jesté vys$i rist. Nejistota s ohledem na
extrémné volatilni ceny nejen energetickych komodit je velmi vysoka. Zaroveri je stale vice jasné, ze velmi vysoka inflace bude v CR pretrvavat déle, nez se
jesté na zacatku letosniho roku pfedpokladalo.

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

+ V¢ americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 22,20 - 22,60 CZK/USD a to navzdory velmi jestfabim komentafim americkych
centralnich bankérd (vice v oddilu EURUSD). Prostor pro dals$i posileni koruny v pfistim tydnu je podle nas jiz jen velmi omezeny a spiSe ocekavame
oslabeni koruny zpét smérem k hlading 23 CZK/USD (za predpokladu, Ze nijak zasadné nepiekvapi CNB).

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 posilila a obchodovani se ve druhé poloviné tydne presunulo k hladiné 5,20 CZK/PLN. Koruné pomahalo, Ze se
¢ast ceskych centralnich bankérl vyslovila pro dal$i razantnéjsi zvySeni Grokovych sazeb na bieznovém zasedani.

+ Z makroekonomickych statistik byly v Polsku zvefejnény tnorové maloobchodni trzby (8,1 % r/r), do kterych se promitly vyrazné vyssi trzby za prodeje
pohonnych hmot o0 23,1 % m/m a 0 22,1 % r/r (k tomu nepochybné znaénou mérou pfispély prodeje v piihranicnich oblastech). Bude zajimavé sledovat, zda v
tnorovém maloobchodu v CR byly pro zménu zaznamenany slabsi trzby za pohonné hmoty.

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

+ Na hlavnim ménovém paru obchodovani po vétsi ¢ast tohoto tydne ,ustrnulo” v SirSim okoli hladiny 1,10 USD/EUR. Dolaru k vyraznéjSimu posileni nepomohly
ani velmi jestfabi komentare od americkych centrélnich bankéft (Fed) a euru naopak pomahaly zvySujici se sazky na dvoji zvySeni trokovych sazeb ze strany
Evropské centraini banky (ECB) v zavéru letoSniho roku. RovnéZ podnikatelské nalady (PMI) v eurozéné v bieznu nepoklesly tak vyrazné, jak se ocekavalo,
kdyz ve Francii kompozitni PMI (vyroba + sluzby) dokonce vzrostl. V nékolikatydennim nadhledu i nadale vidime jako pravdépodobnéjsi variantu dalSi
posilovani dolaru, kdyz z technického pohledu je klicova hladina 1,11 USD/EUR.

+ Velmi jestrabi rétorikou v tomto tydnu pfekvapili americti centralni bankéfi (Fed), kdyz fada z nich, véetné $éfa Fedu J. Powella, avizovala, Ze jsou pfipraveni
opravdu velmi rychle zvySovat Urokové sazby a na kvétnovém zasedani Fedu je velmi pravdépodobné, Ze dojde ke zvySeni hlavni sazby rovnou o 50
bazickych bodu. Z vyjadfeni ¢lenl Fedu se nelze zbavit dojmu, Ze fada z nich za¢ina mit stale vétsi obavy z vysoké inflace. Dilema Fedu je nasledujici. Prvni
moznosti je zadit velmi prudce zvySovat sazby a co nejdfive v co nejvy$§im objemu spustit snizovani bilance prodejem vladnich dluhopist. Negativem je, Ze
¢im rychleji bude Fed ménovou politiku normalizovat, tim se zvySuje i pravdépodobnost vyraznéjSiho hospodaiského zpomaleni i dokonce hospodaiské
recese (historicky velmi spolehlivy indikator, kterym je vynosova kifivka, prosla v poslednich mésicich vyraznym zplosténim a vynosy 2letych dluhopist se jiz
zacinaji nebezpecné blizit vynostim dluhopisti se splatnosti 10 let — pravé vyssi vynosy 2 oproti 10letym dluhopistim pfitom pomémé spolehlivé dokaZzi
signalizovat pfichod recese). Druhou moZnosti je postupovat se zvySovanim sazeb pomalu, ale tim pro zménu riskovat déletrvajici negativni dopady inflace na
americkou ekonomiku a vlastné tak do urcité miry rezignovat na plnéni inflaniho cile.

+ Pokud se Fed s normalizaci ménové politiky nachazi tzv. za kfivkou, tak u Evropské centralni banky (ECB) to plati dvojnasob a stéle plati, ze pokud bude ECB
se zvySovanim sazeb Cekat az na konec letoSniho roku, tak se jiz podminky mohou zménit natolik, Ze k Zadnému zvySeni sazeb nakonec nedojde. Z pohledu
relativni ménové politiky Fed vs. ECB zatim stale plati, Ze dal$i posilovani dolaru je v pribéhu letosniho roku pravdépodobnéjsi.

* Indexy podnikatelskych nalad (PMI) v eurozoné v bfeznu pozitivné prekvapily, kdyZ pokles PMI nebyl tak hluboky, jak se oCekavalo. To platilo pfedevsim pro
Francii, kde PMI ve sluzbach v bfeznu oproti Unoru dokonce vzrostl. Hife na tom byly z pohledu PMI némecké podniky a to jak ve vyrobé, tak i ve sluzbach.
Némecky Ifo index v bfeznu poklesl na 90,8 z unorovych 98,5 bodu. Zatimco v subindexu hodnoceni sou¢asnych podminek doslo jen k marginalnimu poklesu,
tak ve sloZce ocekavani se nalada némeckych podnik( dramaticky zhorsila (dokonce vice nez v bieznu 2020 s pfichodem Covidu). Spolecnym jmenovatelem je
velka nejistota z budouciho cenového a hospodéarského vyvoje kvili vélce na Ukrajiné.

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.




