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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v bfeznu vzrostl o 2,2 bodu m/m na hodnotu 95,2

EZ - Kompozitni index PMI v bieznu predbézné vzrostl na 54,1 z inorovych 52 bodii
PL - Maloobchodni trzby v inoru poklesly o0 4,1 % m/m a0 5,0 % r/r

US - Americky Fed zvysil hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p. b. do rozmezi 4,75 - 5,00 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimetu Ifo (bfezen)
EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (bfezen) - piedbézny odhad

US - Jadrova PCE inflace (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
23,88 | 24,08 | 23,52 | 23,71 | 0417 | -0,711% EURICZK 2420 | 24,50
22,37 | 22,63 | 21,64 | 2212 @ 0,25 | -1,14% 22,12 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
5,074 | 5106 | 5,026 | 5052 @ 0,02 | -0,43% 5,05 5,06 5,04 5,05 5,00
27,36 | 27,56 | 26,61 | 26,96 @ 0,40 | -1,47% 1,072 1,07 1,05 1,02 1,05
4,690 | 4,720 | 4,670 | 4,691 @ 0,00 | 0,01%
1,0680 | 1,0929 | 1,0631 | 1,0718 | 0,00 | 0,35%
396,04 | 402,25 | 382,08 | 389,14 | 6,90 | -1,77%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,807
EURIBOR 2,854

7,11
4,845
2,902

7,19
5,134
2,990

7,19
5,143
3,290

5,107
3,578

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 3.5. 5,00 525 | 525 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Z pohledu koruny byl tento tyden ve znameni velkého obratu. Nervozita na finanénich trzich v priibéhu tydne postupné vyprchavala a na trhy se vracel
optimismus. Koruna na to reagovala postupnym posilenim az na Groveri 23,60 CZK/EUR v patek brzy rano a de facto vymazala vSechny ztraty, které si pfipsala
od peripetii se Svycarskou Credit Suisse. Nervozita na trzich v§ak nekonci, protoze v patek rano zaroven probleskla informace, ze americké Urady vySetfuji
Svycarské banky Credite Suisse a UBS, zda nepomahaly ruskym oligarchiim vyhnout se sankcim. Vyprodejim navic ¢eli némecka Deutsche bank. V kombinaci
se smiSenymi bfeznovymi daty PMI ve vyrobé tak koruna zacala od patecniho rana opét prudce oslabovat a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala v
blizkosti hladiny 23,70 CZK/EUR. Jasné se tak ukazuje, Ze prevazujici sentiment na finanénich trzich bude i v zavéru biezna hlavnim hybatelem vyvoje
koruny a je tak nutné zatim i nadale po¢itat s vysokou volatilitou.

+ Doméci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu témérF prazdny. Za pozornost stal alespon bfeznovy souhrnny indikator diveéry, ktery oproti inoru vzrostl
0 2,2 bodu na hodnotu 93,9. Zatimco podnikatelska dlivéra v bieznu vzrostla (+2,7 bodu m/m), tak spotiebitelska dlivéra mirné poklesla (-0,6 bodu m/m).

+ Detailnéj$i pohled ukazuje, ze mezi podnikateli vzrostla dlivéra v primyslu a v obchodé, zatimco ve stavebnictvi a ve vybranych sluzbach doslo k jejimu
poklesu. Pozitivem je, ze podnikatelé v primyslu nové pocitaji s vyraznym zvySenim ocekavané vyrobni ¢innosti v nasledujicich tfech mésicich. Obratem je
véak tfeba dodat, Ze konkrétné tento ukazatel (oéekavany vyvoj vyrobni ¢innosti) je velmi volatilni a v bfeznu nebyl doprovazen vyraznéj$im zlepSenim v
hodnoceni sou¢asné poptavky. Rovnéz i bfeznova data PMI z vyroby ve Francii a v Némecku nebyla Uplné povzbudiva. Pokud jde o spotiebitelskou dlivéru, tak
ta po predchozim silném rlstu (leden a tnor) v bfeznu mimé poklesla. Podle nas se tak potvrzuje, Ze rlist spotfebitelské divéry na zacatku roku je nutné vnimat
spotrebitelska diivéra dale rychle rostla, zistavame skepticti.

« Hlavni domaci makro udalosti je v piistim tydnu zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Zatimco zasedani Evropské centraini banky a
amerického Fedu jiz probéhla, tak bankovni rada CNB zaseda az v piiétim tydnu, konkrétné ve stfedu 29. biezna. Bylo by véak obrovskym prekvapenim pokud
by CNB udélala néco jiného, nez ponechala trokové sazby beze zmény, j. hlavni sazbu na 7 %. Naposledy pfitom CNB zvy$ovala sazby loni v éervnu a letos v
Unoru navic bankovni radu opustil M. Mora, ktery s T. Holubem jako jediny dlouhodobé hlasoval pro vy3si sazby. Jedinym ,jestfabem* v bankovni radé tak nyni
zlstava pravé T. Holub. Predpokladame, Ze novi ¢lenové bankovni rady, J. Kubicek i J. Prochézka, budou hlasovat pro stabilitu sazeb. V pfistim tydnu se nic
nebude ménit ani na kvazi kurzovém zavazku CNB, ti. CNB bude i nadale branit nadmémym vykyvim kurzu koruny. Pro doplnéni, naposledy CNB
intervenovala loni v fijnu. S prvnim mimym snizenim sazeb ze strany CNB Ize podle nas i nadale pogitat nejdfive letos ve 4. étvrileti, pokud se tedy nestane nic
mimofadného.

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

+ Obchodovani koruny vac¢i americkému dolaru bylo v tomto tydnu charakterizovano vysokou volatilitou. Koruna nejprve prudce posilovala — kombinace vyvoje
na EURCZK a EURUSD az k trovni 21,70 CZK/USD. Nardst rizikové averze v patek rano vSak korunu rychle vratil k hranici 22 CZK/USD. Prevazujici
sentiment na finanénich trzich bude i v zavéru bfezna hlavnim hybatelem vyvoje koruny a je tak nutné zatim i nadale poditat s vysokou volatilitou.

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

+ Koruna vuci zlotému v tomto tydnu posilila a obchodovani se preneslo k hladiné 5,05 CZK/PLN.

+ Tento tyden byl bohaty na makroekonomické statistiky z polské ekonomiky. Primyslova produkce v Unoru vzrostla o0 0,9 % m/m a poklesla o 1,0 % rir.
Zajimavé je, Ze redlna Cisla z polského primyslu maji pomémeé znacné zpozdéni za indexem PMI. Zatimco index PMI signalizoval slabé vysledky pramyslu
pro druhou polovinu loriského roku a v letosnim roce oZiveni, tak vysledek je takovy, Ze primysl narazi na dno v 1. étvrtleti. Polsky maloobchod se v
pribéhu lofiského roku drzel i s ohledem na pfihraniéni nakupy velmi solidné, ale v poslednich mésicich bylo preci jen patmé zjevné zhorSeni trzeb.
Maloobchodni trzby v Gnoru konkrétné poklesly o 4,1 % m/m a o0 5,0 % r/r, coZ naznaCuje pokles spotfeby domacnosti v 1. &tvrtleti. Vzhledem ke stéle velmi
vysoké inflaci a poklesu realnych mezd oCekavame, Ze oziveni spotfeby domécnosti v pribéhu letodniho roku bude jen velmi pozvolné.

+ Z dalSich zvefejnénych statistik stala za pozornost vy$8i vyrobni inflace (v unoru 18,4 % r/r a v lednu revize na 20,1 % r/r). Oproti trznimu konsenzu v tnoru
zrychlil i rist mezd v soukromém sektoru (13,6 % r/r), coZ je v kombinaci s PPl inflaci a vy$$i jadrovou inflaci argument pro pomalej$i odeznivani vysoké inflace
v Polsku. Poptavka firem po zaméstnancich se snizuje (v Unoru zvolnéni riistu zaméstnanosti na 0,8 % r/r).

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

+ Na hlavni ménovém paru bylo v tomto tydnu hodné Zivo. V prvni poloviné tydne euro opatrné posilovalo a ve stfedu vecer po zasedani americké centralni
banky (Fed) prudce posililo na troveri 1,09 USD/EUR. Euro se tak dostalo na nejsilnéjSiho hodnoty od zacatku letoSniho Gnora. Béhem Ctvrtku a nasledné pak
pfedevsim v patek dopoledne si vSak euro proZilo volny pad poté, co se na trhu objevila informace, ze americké Urady vySetfuji Svycarské banky Credite Suisse
a UBS (ale i dal$i banky), zda nepomahaly ruskym oligarchiim vyhnout se sankcim. Zkraje pate¢niho dopoledne se tak obchodovalo na trovni 1,075 USD/EUR.
Je ziejmé, Ze sentiment na financénich trzich je nyni mimoradné dulezitym hybatelem vyvoje na eurodolaru. Nervozita se navic to¢i primamé kolem
finanéniho sektoru, ktery ma mimoradny potencial obratit vyvoj na trzich o 180 stupiiti béhem velmi kratké doby. A v neposledni fadé prudky rlst Grokovych
sazeb ze strany centralnich bank jesté pfiléva v tomto sméru olej do ohné.

* Hlavni makro udalosti v tomto tydnu bylo bezpochyby stfedecni zasedani americké centralni banky (Fed). Fed v souladu s pfedpoklady zvysil hlavni sazbu o
25 bodl do rozmezi 4,75 - 5 %, coz je nejvySe od zafi 2007. A ve 2. Ctvrtleti jesté nelze vyloucit mimé zvy$eni sazeb - na zakladé nové progndzy Fedu do
rozmezi 5 - 5,25 %. Je ale ziejmé, Ze dal$i vyraznéjsi zvySovani sazeb (az k 6 %) v USA je jiz vzhledem k problém(m v americkém finanénim sektoru krajné
nepravdépodobné a cyklus utahovani ménové politiky je téméf na konci. A to neni dobra zprava pro dolar. Na druhé strané vSak Fed stale plsobi velmi
odhodlané bojovat proti vysoké inflaci a s irokovymi sazbami je nyni velmi vysoko. A tuto skutecnost podle nas finanéni trh dlouhodobé podceriuje.

« 8éf Fedu J. Powell béhem tiskové konference navic prohlasil, 7 neogekava, Ze by se mély letos sazby zait snizovat. Americky bankovni systém je podle ngj
odolny, ale soucasny vyvoj v bankovnim sektoru patrné povede k hor§imu pfistupu ekonomickych subjektli k Gvérim a k omezeni ekonomické aktivity.
VyraznéjSich zmén nedoznala kromé HDP (letos +0,4 % a v r. 2024 +1,2 %) ani nova progndéza Fedu. V souhrnu podle nas rozhodnuti Fedu neplisobilo
zdaleka tak holubic¢im dojmem, jak ¢ast trhu ocekavala a k dal§imu udrzitelnému posilovani eura proto zlistavame i nadale skepticti.

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.




