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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB zvysila hlavni arokovou sazbu o 0,50 p. b. na 5,00 %
EZ - Spotiebitelské ceny v bieznu piredbézné vzrostly 0 2,5% a 07,5 % rir

PL - Spotiebitelské ceny v bieznu piredbézné vzrostly 0 3,2 % m/m a0 10,9 % rir
US - Mira nezaméstnanosti v bieznu poklesla na 3,6 % z inorovych 3,8 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (tnor)

EZ - Kompozitni index PMI (bfezen) - finalni Udaj

PL - Zasedani polské centralni banky

US - Zaznam z bieznového zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2452 | 2469 | 2429 | 2437 | 0,5
22,33 | 22,50 | 21,82 | 22,05 @ 0,28
5,227 | 5279 | 5197 | 5245  -0,02
2943 | 29,60 | 28,58 | 28,96 | 0,47
4,685 | 4,737 | 4,626 | 4,643 | 0,04
1,0984 | 1,1184 | 1,0945 | 1,1052 | -0,01
371,79 | 375,32 | 366,10 K 367,73 | 4,06

v %
-0,61%
-1,29%
0,35%
-1,63%
-0,91%
0,62%
-1,10%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 24,60 | 24,50 | 24,00
22,05 22,57 | 22,69 | 22,22
5,25 5,36 5,35 5,38 5,27

1,105 1,10 1,09 1,08 1,08

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 4,65 4,89 5,06 5,31 5,42
LIBOR USD 0,3279 | 0,4471 | 0,9656 & 1,4259 | 2,0579
EURIBOR -0,579 | -0,532 | -0,458 @ -0,367 | -0,073

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 5.5. 5,00 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

+ Posilovani koruny vici euru se nezastavilo ani v tomto tydnu. Obchodovani se v priibéhu tydne postupné presouvalo hloubéji pod hladinu 24,50 CZK/EUR a v
patek dopoledne se kurz nachazel az na Urovni 24,30 CZK/EUR. Hnacim motorem posilovani koruny zistava trokovy diferencial, ktery se po
&tvrteénim zasedani Ceské narodni banky (CNB) jesté rozsifil. Pravdépodobnost vyraznéjsiho hospodarského zpomaleni doméci ekonomiky se sice
zvySuje, ale koruna tento Sedocerny scénaf momentalné nijak nereflektuje. Bfeznovy index PMI ve vyrobnim sektoru poklesl na nejslabsi hodnotu za
poslednich 22 mésict, kdyz poklesla vyroba i nové zakazky a naopak zrychlila nékladova zatéz primyslovych podnikd. Problémy v dodavatelskych fetézcich se
zhorsily. Do toho se nam rysuje mozna plynova krize.

+ Kli¢ovou doméci makroekonomickou udalosti bylo étvrteéni zasedani bankovni rady CNB, ktera v souladu s predpoklady zvysila Grokové sazby o 0,50 p. b.,
konkrétné hlavni sazbu na 5,00 % ze 4,50 %. Z pohledu samotného zasedani bylo podle nas klicové sledovat tfi dilezité oblasti — (1) nazor bankovni
rady na dilema vysoka inflace vs. vyhlidky slabsiho hospodarského ristu, (2) perspektiva dalSiho zvySovani Urokovych sazeb, (3) devizové
intervence jako mozny dalsi hlavni nastroj ménové politiky vedle urokovych sazeb.

+ (1) Dilema inflace vs. obavy z vyrazného hospodarského zpomaleni. Bankovni rada vétSinové opét avizovala, Ze je pro ni naprostou prioritou inflace a
opétovné brzké obnoveni cenové stability. Dvojice O. Dédek a A. Michl, ktera dlouhodobé vyjadfuje obavy z rychlého riistu sazeb, tak zlstava nazorové v
mensiné. Na druhé strané CNB avizovala, ze znatelné proinflacni rizika jsou predevaim v kratkodobém horizontu, coz si Ize prelozit tak, ze si CNB jasné
uvédomuie, ze s leto$ni inflaci CNB jiz mnoho nezmiize a tak ani pfehnané prudké zvySovani sazeb by nedavalo Gplné smysl. Zarovefi je jiz nyni jasné, ze riist
domaci ekonomiky bude letos slab$i a guvernér J. Rusnok hovofil zhruba o poloviénim letoSnim rlstu HDP ve srovnani se zimni makroekonomickou
prognoézou. Slab$i budou letos jak investice, tak i kvili poklesu realnych pfijmd spotfeba doméacnosti.

+ (2) Jaka je perspektiva pfipadného dal$iho zvy$ovani sazeb ve 2. étvrtleti? CNB zminila, ze proinflaéni rizika vyvolavaji potfebu restriktivngjsi ménové politiky
po del3i dobu, coz véak podle nas nelze prelozit tak, ze by CNB pro 2. &tvrtleti avizovala dal$i velmi prudké zvySovani sazeb. Vyhled je podle nas nyni takovy,
ze kvétnové zvySeni sazeb bude odvislé od nové makroekonomické prognézy a od vyvoje situace na Ukrajiné. Zvysila se vSak pravdépodobnost, Ze bankovni
rada v zavéru letoSniho roku sazby snizovat nebude. Ve 2. Etvrtleti je podle nas reélny posun sazeb nahoru 0 0,50 - 0,75 p. b.

* (3) Brzdéni inflacnich tlaki prostfednictvim devizovych intervenci. Na nadmémé vykyvy kurzu koruny je CNB pfipravena i nadéle reagovat. Zatim véak
bankovni rada o kurzu koruny jako zasadnéj$iho nastroje boje s vysokou inflaci nerozhodla a je patma preference CNB pouzivat jako hlavni nastroj irokové
sazby. V&tsi zapojeni intervenci vak J. Rusnok do budoucna zcela nevylouil. K vétsimu zapojeni devizovych rezerv by podle nas CNB pristoupila jen za
predpokladu dal$iho prudkého rustu cen na komoditnich trzich se zrychlujici vyrobni inflaci v kombinaci se slabsi korunou.

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

+ V0¢i americkému dolaru koruna v prvni poloviné tydne vyraznéji posilila a obchodovani se presunulo pod hladinu 22 CZK/USD. Zkraje patecniho odpoledne,
pfed zvefejnénim bfeznovych statistik z amerického pracovniho trhu, se obchodovalo lehce nad hranici 22 CZK/USD. Spotfebitelska inflace v USA v bfeznu
vzrostla na 107,2 z tnorovych 105,7 bodu. HDP ve 4. Ctvrtleti finalné vzrostl 0 6,9 % k/k anualizované. Jadrova inflace PCE v tnoru zrychlila na 5,4 % rir z
lednovych 5,2 % r/r. Mira nezaméstnanosti v bfeznu poklesla na 3,6 %.

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

+ Obchodovani koruny viéi zlotému se v tomto tydnu odehravalo primarné v $ir§im okoli hladiny 5,25 CZK/PLN. Dal$i impuls dostane tento ménovy par v
pristim tydnu, kdy zaseda polska centralni banka (NBP). A pravé NBP podle nas rozhodne o tom, zda koruna ve 2. étvrtleti bude déle posilovat a vyda se
smérem k hranici 5 CZK/PLN ¢&i zda se oslabovani zlotého zastavi a obchodovani se vréati k hladingé 5,30 CZK/PLN a vySe. Na zacatku bfezna totiz NBP
avizovala, Ze boj s inflaci je pro ni zasadni prioritou. Slova v§ak musi potvrdit i ¢iny a je otazkou jak moc bude je$té NBP ochotna ve 2. ¢tvrtleti sazby zvySovat.
V ramci stfedoevropského regionu (CR, Madarsko, Polsko) ma NBP sazby nejnize a dal$imu rychlému zvySovani sazeb mohou branit obavy polskych
centralnich bankéfl ze zhorSeni hospodarské situace. Pokud bude NBP ve 2. ctvrtleti aplikovat polovicata feSeni a po dubnu (zde je
nejpravdépodobnéjsi zvyseni sazeb o 50 bodui) bude na dalSich zasedanich zvySovat sazby jen kosmeticky, tak to finanénimu trhu nemusi stacit a
prostor pro posileni koruny k hranici 5 CZK/PLN bude otevien.

+ Spotfebitelska inflace v bieznu podle predbézného odhadu vzrostla 0 3,2 % m/m a 0 10,9 % r/r (trzni odhad €inil 10,1 % r/r). Hlavnim motorem mezimési¢niho
ristu inflace byly pohonné hmoty, avsak rychle rostly i ceny potravin a energii. Meziro¢ni inflace je v Polsku navic kvili dafovym dpravam zkreslena smérem
dolli, takze inflacni naloz v polské ekonomice je jesté vétsi. Prudky mezimésicni rlst inflace nejen v Polsku, ale i v dalSich zemich EU naznacuje, Ze se v
bfeznu Ceska inflace mize meziroéné vy$plhat na 14 %. Na jedné strané vysoka inflace, na druhé strané zjevné tendence k vyraznéj$imu hospodarskému
zpomaleni — bfeznovy index PMI ve vyrobé pro Polsko pokles| na 16mésicni minimum na 52,7 bodu.

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

+ Vyvoj na hlavnim ménovém paru byl v prvni poloviné tydne charakterizovan posilovanim eura, které se dostalo az na Uroveni 1,118 USD/EUR (téméF mésicni
maximum eura). Od étvrteCniho rana v§ak euro pro zménu oslabovalo a zkraje pate¢niho odpoledne se nachazelo na trovni 1,105 USD/EUR. K posilovani eura
v prvni poloviné tydne vyznamné pfispél rst eurovych urokovych saze. Vynos 2letych némeckych dluhopist se dokonce kratce vyhoupl nad 0 %, kdyz se v
zaporném teritoriu nachazel nepretrzité od roku 2014. Na druhé strané euru v zavéru tydne neprospivala nejistota kolem dodavek zemniho plynu z Ruska. V
nékolikatydennim nadhledu i nadale vidime jako pravdépodobnéjsi variantu posilovani dolaru vici euru, kdyz pfedpokladame agresivnéjsi utahovani ménové
politiky ze strany americké centralni banky (Fed) v nejblizSich ctvrtletich.

* To, Ze v breznu spotiebitelska inflace vyrazné zrychli, se ocekavalo, avSak samotna realita vyznamné prekonala trzni odhady. V Némecku
spotfebitelské ceny vzrostly 02,5 % m/ma 0 7,3 % r/r a jedna se o nejrychlejsi rlst inflace ve spolkové zemi od podzimu 1981. Pfedbézny odhad za eurozénu
ukazal na rst cen 0 2,5 % m/m a o 7,5 % r/r, pficemz hlavnim zdrojem inflace v mezimésicnim i v meziroénim srovnani zlstavaji drahé energie. Tlak na
Evropskou centralni banku (ECB) se tak jednozna¢né stupriuje a zvySuji se sézky na to, Ze ECB bude nucena zacit se zvySovanim sazeb dfive, nez ve 4.
Sturtleti. Cast trhu dokonce odekava, ze by mohla ECB pfistoupit ke zvy$eni sazeb jiz v Servnu. Tato moznost se nam zda pomérné malo pravdépodobna, ale
zcela vyloucit ji samoziejmé nelze. ECB je s normalizaci ménové politiky vyrazné opozdéna a vzhledem k soucasnému vyvoji — negativni nabidkovy $ok
(energie a neutuchajici problémy v dodavatelskych fetézcich) a negativni dopad vysoké inflace na doméacnosti a podniky, nelze vibec vyloucit, ze ECB
vyznamngjSi normalizaci ménové politiky a vétsi zvySeni sazeb tomto hospodarském cyklu opét nestihne. To, jak moc jsou pesimistické scénare

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.




