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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni urokovou sazbu beze zmény na 7,00 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu vzrostl na 93,3 z unorovych 91,1 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny HICP v bieznu predbézné vzrostly 0 0,9 % m/ma o0 6,9 % r/r
US - Jadrova PCE inflace v unoru vzrostla 0 0,3 % m/ma o0 4,6 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Maloohchodni trzby a primyslova produkce (tinor)
DE - Nové prumyslové zakazky a prumyslova produkce (unor)

PL - Zasedani Polské centralni banky

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (biezen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,64 | 23,81 | 2345 | 2351 @ 0,13 | -0,57% EURICZK 2420 | 24,50 | 24,50
21,92 | 22,09 | 21,52 | 21,62 @ 0,30 | -1,40% 21,62 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
5,035 | 5079 | 5,010 | 5026 @ 0,01 | -0,18% 5,03 5,06 5,04 5,05 5,00
26,86 | 27,12 | 26,64 | 26,76 @ 0,10 | -0,38% 1,087 1,07 1,05 1,02 1,05
4,669 | 4,692 @ 4,665 | 4674 @ -0,01 | 0,11%

1,0768 | 1,0926 | 1,0745 | 1,0874 | -0,01 | 0,97%

380,45 | 387,11 | 378,21 | 379,85 | 0,60 | -0,16%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4811
EURIBOR 2,866

7,11
4,848
2,921

7,18
5177
3,052

7,20
5,272
3,312

5,232
3,568

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.5. 7,00 7,00
ECB 4.5, 3,50 375 | 3,75 3,75
FED 3.5. 5,00 525 | 525 5,25




Vjvoj EUR/CZK

+ Nervozita na finanénich trzich se v priibéhu tohoto tydne opét snizila. Oslaboval americky dolar a dafilo se evropskym akciim. Pozitivni trzni prostredi tak
bylo naklonéno posilovani koruny a éeskou ménu navic ve stiedu podporila i Ceska narodni banka (CNB). Konkrétné guvernér A. Michl na tiskové
konferenci verbalné podpofil korunu, kdyz prohlasil, Ze bankovni rada CNB silnou korunu kvituje a klidné by uvitala jeji dalsi posileni. V disledku vyse
zminénych faktor( koruna ve druhé poloviné tydne zamifila az k hladiné 23,50 CZK/EUR, coz jsou jeji nejsingj§i hodnoty za posledni vice jak tfi tydny.
Predpokladame, Ze uklidnéni nervozity na finan¢nich trzich a pokles rizikové averze maji jen do¢asny charakter. Opétovné zhorseni pozitivniho sentimentu
na finanénich trzich maze v dubnu oslabeni koruny vratit rychle do hry.

« Hlavni makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu zasedani bankovni rady CNB, které nijak neprekvapilo. Urokové sazby zistaly opét beze zmény, tj.
hlavni sazba na 7,00 %, kdyZ Sest centrélnich bankéru hlasovalo pro neménné sazby a jen jeden (téméf jisté T. Holub) pro zvySeni na 7,25 %. Sazby se
zvySovaly naposledy loni v ¢ervnu a s tim jak na za¢atku Unora bankovni radu opustil M. Mora, se jestrabi kfidlo v bankovni radé zten€ilo vyluéné na T. Holuba.
Nic se neméni ani na tom, ze si CNB vyhrazuje pravo i nadale branit nadmémym vykyviim kurzu koruny. Pro doplnéni, naposledy CNB intervenovala loni v
fijnu.

+ Na tiskové konferenci guvernér A. Michl nevyloucil, Ze bankovni rada mize v kvétnu Grokové sazby zvysit. Lze si ale vibec predstavit, ze by k tomu skute¢né
doslo? Teoreticky ano. Impulsem by v tomto pfipadé byl rychlejsi rist mezd, ktery by bankovni rada vyhodnotila jako pfili§ vysoky pro rozjeti tzv. mzdoveé-
inflacni spiraly. Nevyhodou je, Ze oficiélni data o vyvoji mezd maji pomérné velké asové zpozdéni. Vyvoj mezd za leto$ni 1. ¢tvrtleti bude zvefejnén az v
¢ervnu. Zaroven vSak mame k dispozici i statistiky, které ukazuji, jaky je mzdovy vyvoj v nékterych sektorech. Napf. v primyslu v lednu mzdy rostly v priméru
meziroéné o 11,9 % a ve stavebnictvi dokonce o 14,9 %. Zjednodusené, &im rychleji porostou mzdy oproti prognéze CNB, tim vétsi $ance, ze CNB v kvétnu
nebo v Eervnu sazby jeSté mirné zvysi. Na rovinu si vSak pfiznejme, ze pravdépodobnost tohoto kroku je velmi nizka. Za pozornost stélo i to, ze se A. Michl
vymezil proti trajektorii vynosové kiivky, kdyz finanéni trh odekava, ze CNB zaéne sazby snizovat jiz letos ve 3. ¢tvrileti. A zaroveri A. Michl kvitoval silnou
korunu s dovétkem, Ze by bankovni radé nevadila jesté silnéjsi koruna.

+ V/ tomto kontextu vlastné nema smys| ani moc spekulovat o tom, kdy CNB zadne sazby snizovat. 3. Gtvrtleti letosniho roku nam prijde jako predéasné,
obzvlasté kdyz se Evropska centralni banka dostane se sazbami na vrchol az ve 2. &tvrtleti. Rovnéz predpokladame, ze CNB bude muset verbalng udrzovat
kvazi intervencni rezim i ve druhé poloviné letosniho roku, se kterym neni snizovani sazeb pfili§ kompatibilni. S prvnim mirmym snizenim sazeb tak Ize podle
nas pocitat nejdfive letos ve 4. Etvrtleti, pokud se tedy nestane nic mimofadného.

« Kromé zasedani CNB stal v tydnu za pozomost i vysledek hospodareni CNB s rekordni ztratou 411,9 mid. korun. Tuto ztratu zptsobily predevaim vyssi
Urokové vynosy vyplacené ¢eskym bankam z titulu ristu trokovych sazeb (paralelné také ceské banky byly loni velmi ziskové) a pokles hodnoty pevné
trogenych dluhopisovych a akciovych portfolii (s riistem trokovych sazeb klesa cena diuhopisti). Cesky HDP za lofiské 4. &turtleti finalng -0,4 % k/k a +0,3 %
rlr.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu posilila az pod hladinu 21,60 CZK/USD, coz jsou nejsilnéj$i hodnoty ceské mény od loriského dnora. Koruna
tézila z poklesu rizikové averze na trzich a z postupného oslabovani dolaru na EURUSD az nad hladinu 1,09 USD/EUR. Vice v oddilu EURUSD.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu pozvolna piesouvalo k hranici 5 CZK/PLN. Koruna téZila z poklesu rizikové averze na finanénich
trzich a z jestfabiho komentare po zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Na tiskové konferenci guvernér A. Michl totiz kvitoval silnou korunu a
prohlasil, ze by CNB klidné uvitala jests silngj$i kurz koruny. Na obchodovani v $ir§im okoli hranice 5 CZK/PLN se podle nas v nadchazejicich tydnech nic
nezmeéni.

+ Z polskych makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornost jen predbézny odhad bfeznové spotiebitelské inflace (+1,1 % m/m a +16,2 % r/r). V
pistim tydnu zaseda tamni centralni banka (NBP), ktera opét ponecha Urokové sazby beze zmény s hlavni sazbou na 6,75 %. Naposledy se sazby zvySovaly
loni v Z&fi.

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

inflaéni ¢isla z Némecka nasledné byla impulsem k posileni eura na hladinu 1,09 USD/EUR. Euro v$ak téZilo i z poklesu rizikové averze a navratu
optimismu na finanéni trhy, coz bylo dobfe vidét napr. na evropskych akciovych trzich. K tomu, Ze je nervozita na finanénich trzich definitivné zazehnana, vSak
zUstavame pomérné skepticti. Zkraje pateéniho odpoledne pred zvefejnénim jadrové PCE inflace v USA se obchodovalo lehce pod hladinou 1,09 USD/EUR.

+ Predbézné odhady bfeznové inflace HICP v eurozéné ukazuji, Ze doslo k razantnimu zpomaleni meziro¢ni dynamiky (v bfeznu 6,9 % r/r z Unorovych 8,5 %
r/r). Celkova inflace je tak bezesporu na Ustupu, o tom neni pochyb. Interpretovat bieznova cisla HICP tak, Ze jiz inflace nepredstavuje problém, by vSak
bylo velkou chybou. Za prvé, mezimésicni rist HICP inflace zlstava velmi silny (v bfeznu 0,9 % m/m). Za druhé inflace v jadrové sloZce, tj. bez potravin a
energii, v bfeznu zrychlila na 5,7 % r/r z inorovych 5,6 % r/r. Za tfeti mezirocni zpomaleni celkové inflace pfipada v bfeznu v podstaté vyhradné na energie (-
0,9 % r/r), kde zafungoval efekt vysoké statistické zakladny z lofiského bfezna. A za Ctvrté a v neposledni fadé inflace ve sluzbéch, coZ je skoro polovina
spotfebniho koSe, v bfeznu zrychlila na 5 % r/r. VSechna vySe uvedena &isla jsou navic vyrazné vzdalena 2 %, tj. inflaénimu cili Evropské centralni banky
(ECB).

+ ECB pfitom pfiklada velkou vahu pravé vyvoji jadrové inflace, ktera ma vétsi setrvacnost. Témér trojnasobny rist meziroéni jadrové inflace oproti 2 %
inflaénimu cili tak nemGze ECB uspokojovat. Pokud navic dojde ke zrychleni ristu mezd v eurozéng, coz je ostatné ukazatel, ktery ECB bedlivé sleduje, tak to
zvySovani Urokovych sazeb ve 2. étvrtleti. Pokud se tedy nestane nic mimoradného, tak jesté jedno zvy$eni sazeb o 25 bazickych bodu je téméF jistotou.

+ Z dalSich makroekonomickych statistik v eurozéné stal v tomto tydnu za pozornost bifeznovy Ifo index, ktery mapuje naladu némeckych podnik(. Konkrétné v
bfeznu doslo ke zvySeni Ifa na 93,9 z tnorovych 91,1 bodu a rostly oba subindexy, tj. jak hodnoceni sou¢asnych podminek (95,4 bodu), tak i oéekavani (91,2
bodu). To v§ak navzdory tomu, Ze po ¢ast bfezna panovala na trzich vys$si nervozita kvli vyvoji ve finanénim sektoru. Pro podniky je v§ak velmi duleZity pokles
cen energii, coz byl pfedevsim pro primysl velky straak ve druhé poloving lofiského roku. V USA nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti i pfes
mirné zvySeni setrvaly pod hladinou 200 tis. Inflace vyjadfena indexem PCE (Fedem preferovany ukazatel cenového vyvoje) v inoru vzrostla 0 0,3 % m/m a 5,0
% rlr a v jadrové sloZce do$lo ke zpomaleni na 4,6 % rir z lednovych 4,7 % r/r.

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.




