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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v bieznu vzrostly 0 0,1 % m/ma o 15 % rir

DE - Spotiebitelské ceny v bieznu finalné vzrostly 0 0,8 % m/ma o 7,4 % rir
PL - Spotiebitelské ceny v bieznu finalné vzrostly 0 1,1 % m/ma o 16,1 % rir
US - Spotiebitelské ceny v bieznu vzrostly 0 0,1 % m/mao 5 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobct (brezen)

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (duben)

EZ - Indexy PMI ve vyrobnim sektoru a ve sluzbach (duben) - predbézny odhad

US - Data z trhu nemovitosti (bfezen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2315 | 23,52 | 23,07 | 23,34 @ -0,19 | 0,82% EURICZK 2420 | 24,50 | 24,50
21,20 | 21,55 | 20,89 | 21,10 & 0,11 | -0,50% 21,10 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
4,932 | 5,039 | 4931 | 5023 @ -0,09 @ 1,81% 5,02 5,06 5,04 5,05 5,00
26,55 | 26,76 | 26,30 | 26,39 @ 0,17 | -0,63% 1,106 1,07 1,05 1,02 1,05
4,649 | 4691 | 4628 | 4644 0,00 | -0,11%

1,0892 | 1,1075 | 1,0831 | 1,1059 | -0,02 | 1,51%

372,28 | 377,63 | 370,19 373,67 | -1,39 | 0,37%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,815
EURIBOR 2,862

7,11
4,946
2,889

7,18
5,251
3,126

7,20
5,342
3,430

5,366
3,654

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




Vyvoj EURICZK

+ Posilovani koruny v leto$nim roce zatim nebere konce. Viéi euru ve étvrtek koruna posilila pod hladinu 23,30 CZK/EUR, vylepsila tak svoje leto$ni
maxima a zaroven se pohybuje na nejsilnéjSich hodnotach od ¢ervence 2008. Koruna vSak vyrazné neposiluje pouze vici euru, ale i vici americkému
dolaru, britské libfe &i polskému zlotému. V pfipadé dvou posledné jmenovanych mén se nachazi v blizkosti svych historickych maxim.

+ Oslabeni koruny k hladiné 24 CZK/EUR v poloviné biezna se ukazalo jako kratkodobé, kdyZ nervozita na finanénich trzich kvali padu americkych bank a
prevzeti Credit Suisse rychle odeznéla. Bfezen v§ak zaroven naplno ukazal, jak moc je letosni posilovani koruny svazano s optimismem na financnich trzich.
Stadi, kdyZ na trzich dojde poklesu optimismu a zvySeni rizikové averze a koruna za¢ne prudce oslabovat.

+ Dal$i posileni koruny vylougit nelze. Hladina 23 CZK/EUR a vlastné i historické maximum koruny z Cervence 2008 — 22,863 CZK/EUR, uz jsou pomérné
blizko. Duben navic byva mésicem, kdy se rizikovym aktivim vétSinou dafi. M&me vSak na paméti, ze s kazdym dal$im posilenim koruny se jeji apreciacni
potencial do urcité miry vyCerpava. A také skute¢nost, Ze koruna je nyni extrémné citliva na pozitivni sentiment na financnich trzich. Staci navrat rizikové
averze na trhy a mame zde opakovani brezna. Stale pravdépodobngéj$i vstup USA do hospodarské recese ve druhé poloviné roku, negativni dopady
extrémné rychlého zvySovani Grokovych sazeb na obou stranach Atlantiku, mozné oziveni problém( ve finanénim sektoru v USA. To jsou namatkou rizika, ktera
mohou pozitivni sentiment na financnich trzich obratit velmi rychle o 180 stuprit a tim padem i kurz koruny.

+ Z domacich makroekonomickych statistik v tomto tydnu poutala pozornost predevsim bfeznova spotfebitelska inflace (+0,1 % m/m a +15 % r/r). Po inflatni
smréti na zacatku letosniho roku do$lo v bieznu jiz jen k marginalnimu mezimésiénimu ristu cenové hladiny. Inflacni impuls od energii a potravin se zda byt jiz
vycerpan. Ceny energii nemaji momentainé prostor k dal$imu rlistu. A i ceny potravin jsou podle nas blizko vrcholu (sezénnost, kontroly cen potravin od UOHS
a globalni index cen potravin FAQ), ackoliv bfezen pfinesl| prekvapeni mezimési¢niho riistu cen potravin.

+ V pribéhu 2. ¢tvrtleti Ize ocekavat pokracujici zpomalovani spotrebitelské inflace. Pokud vyjdeme z pfedpokladu, Ze v nadchazejicich mésicich budou
spotfebitelské ceny mezimésiéné stagnovat, tak meziro¢ni inflace zamifi pod 10 % jiz v ¢ervnu. V souhmu za cely leto$ni rok se mlze rlst cenové hladiny
pohybovat kolem 10 % (riziko odhadu z{stava vysoké). Rizikem pro pomaleji Ustup inflace z vysokych hodnot je sekundamni inflacni vina, kdyz v navaznosti na
vysoké ceny energii a zvySovani mezd mize dochazet k dal$imu zdrazovani a testovani toho, co spotfebitel snese. Proinflaénim rizikem je i situace na
domacim pracovnim trhu, kde navzdory probihajici mélké hospodarské recesi nedoslo k citelnéj$imu naristu nezaméstnanosti.

+ Nizkou nezaméstnanost dokumentuji bfeznova €isla z domaciho pracovniho trhu. Podil nezaméstnanych osob poklesl na 3,7 % z unorovych 3,9 %. Za
poklesem nezaméstnanosti staly dominantné pozitivni sezonni faktory s oteviranim pozic v zemédélstvi, stavebnictvi a ve sluzbach. Mimé (1,4 tis.) se zvysil i
pocet volnych pracovnich mist na 284,5 tis. Pracovni trh pfestal mélkou recesi tuzemské ekonomiky az nad oéekavani dobfe a s nastupem jara nyni neni prili§
pravdépodobng, Ze by se nezaméstnanost zaCala zvySovat.

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

+ Koruna v{i¢i dolaru v tomto tydnu vyrazné posilila az tésné nad Uroveri 21 CZK/USD. Jedna se o nejsilnéjsi hodnoty koruny od ¢ervna 2021.
Posileni koruny bylo kombinaci posilovani ¢eské mény vici euru a vyvoje na eurodolaru. Vice k vyvoji dolaru v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna viéi polskému v tomto tydnu oslabila a obchodovani se vratilo nad hranici 5 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych statistik pro Polsko byl zvefejnén norovy bézny Ucet platebni bilance, ktery prekvapil vyraznéj$im prebytkem (2,6 mid. eur), nez
se Cekalo (450 mil. eur) a Gnorovy zahrani¢ni obchod. Pfebytek pritom dosahl rekordni vy$e 2,2 mld. eur, kdyZ vyvoz prudce vzrostl (dal$i nardst dodavek
zejména v automobilovém sektoru a také v souvislosti s rostoucimi cenami potravin) a dovoz naopak klesl. Zvefejnén byl také mezimésicni vyvoj v
polském primyslu, kdy Gnorova produkce po predchozim poklesu vzrostla 0 0,7 %. V patek byla zvefejnéna finalni spotfebitelska inflace za bfezen (+1,1
% m/m a +16,1 % r/r).

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

+ Obchodovani na eurodolaru bylo v tomto tydnu ovlivnéno vyckavanim na bfeznovou spotfebitelskou inflaci v USA (12/4). Az do stfede¢niho odpoledne
se tak obchodovalo predevsim lehce nad hladinou 1,09 USD/EUR. Mirné slabsi inflace v USA byla nasledné impulsem k prudkému posileni eura a ve
Ctvrtek se euro poprvé od zacatku letoSniho tinora podivalo nad hladinu 1,10 USD/EUR. V patek zkraje dopoledne se obchodovalo v blizkosti 1,105
USD/EUR.

+ Pokud se na bfeznovou spotfebitelskou inflaci v USA podivame detailngji, tak celkova inflace v bfeznu (+0,1 % m/m a +5,0 % r/r) lehce zaostala za
trznim odhadem. Na meziro¢ni bazi celkova inflace evidentné zvolfiuje — v bfeznu 5,0 % r/r, zatimco v Unoru 6,0 % r/r. Silna naopak inflace v bfeznu
z(stala ve své jadrové slozce (+0,4 % m/m a +5,6 % r/r, coZ je zrychleni z Unorovych 5,5 % rir), ale i zde zacina dochazet k postupnému oslabovani
inflacnich tlak(. V jadrové inflaci Ize i nadale pozorovat vy$si rist najml a jadrovych sluzeb kromé zdravotnickych sluzeb. Bfeznova inflacni data jsou
podle nas v souladu s jesté jednim zvySenim Urokovych sazeb v USA o 25 bazickych bodu na zasedani Fedu zkraje kvétna. Vice vSak jiz od Fedu ¢ekat
nemUzeme a to kvlli problém0m ve finanénim sektoru (malé banky). Zaznam (tzv. minutes) z bfeznového zasedani amerického Fedu (FOMC) navic
ukazal, ze americké ekonomika podle projekci Fedu sméfuje do mirné hospodéarské recese ve druhé poloviné letoSniho roku. Recesi americké ekonomiky
jiz navic fadu mésict indikuje inverzni sklon vynosové kiivky v USA (vy$$i vynos 2letych oproti vynosu 10letych viadnich dluhopist). V pripadé vétSich
problém0 ve finanénim sektoru v USA by vSak recese mohla trvat déle, kdyZ na zakladé historickych srovnani jsou obvykle hospodarské recese spojené s
problémy ve finanénim sektoru hlub3i a delsi.

+ Evidentni zpomalovani inflace (CPI i vyrobni PPI) v USA zaroveri jasné signalizuje konec cyklu zvySovani trokovych sazeb v USA. Tato obdobi jsou
obvykle spojena s oslabovanim dolaru a i v soucasnosti vidime oslabovani americké mény a to nejen vici euru, ale i vic¢i dals$im ménam (pokles
dolarového indexu). Paralelné dochazi k narovnavani trokového diferencialu mezi eurem a americkym dolarem — posilovani eura. Navzdory tomu v3ak
zlstavame smérem k dalSimu oslabovani dolaru spise skepticti. Vychazime z predpokladu, ze velmi vysoké trokové sazby a finanéni napéti v
USA se zaénou postupné promitat do zhorSeni pozitivniho sentimentu na finanénich trzich, coz je obvykle prostiedi, ve kterém se vice dafi
dolaru jako tzv. ,safe haven currency” méné. RovnéZ pfedpokladame, ze pravdépodobna hospodarska recese v USA ve druhé poloviné roku zacne
negativné dopadat i na ekonomiku eurozény (spillover efekt) a tim padem i na kurz eura.

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.




