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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB zvysila hlavni arokovou sazbu o 0,75 p.b. na 4,50 %

CZ - Domaci ekonomika ve 4. ¢tvrtleti predbézné vzrostla 0 0,9 % k/k a 0 3,6 % r/r

EZ - Evropska centralni banka signalizuje rychlejsi stup z velmi uvolnéné ménové politiky
US - V lednu bylo podle ukazatele NFP vytvoreno 467 tis. pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele

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

DE - Primyslova produkce (prosinec)
PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)
US - Index spotrebitelskych cen (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2442 | 2447 | 24,09 | 24,36 @ 0,07
21,90 | 21,95 | 21,19 | 21,24 | 0,66
5325 | 5379 | 5290 | 5354 & -0,03
29,36 | 29,48 | 28,75 | 28,78 | 0,58
4,580 | 4,601 | 4518 | 4,548 @ 0,03
1,1152 | 1,1483 | 1,1144 | 1,1463 | -0,03
357,85 | 358,61 | 352,54 | 352,80 | 5,05

v %
-0,28%
-3,09%
0,54%
-2,00%
-0,72%
2,711%
-1,43%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 24,00 | 24,00
21,24 21,61 | 21,82 | 21,82
5,35 5,38 5,32 5,22 5,16

1,146 1,14 1,12 1,10 1,10

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 4,22 4,31 4,51 4,67
LIBOR USD 0,0784 | 0,1113 | 0,3150 | 0,5287
EURIBOR -0,568 | -0,560 | -0,551 | -0,499

4,77
0,9439
-0,423

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 31.3. 4,50 4,75 4,75 4,25
ECB 10.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 16.3. 0,00 0,50 1,00 1,50




Vyvoj EURICZK

« Koruna viigi euru az do &tvrtecniho zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) posilovala a ve &tvrtek dopoledne se kratce dostala tésné pod hladinu
24,10 CZK/EUR (letodni maximum koruny). V pribéhu ¢tvrteéniho odpoledne véak koruna navzdory dal$imu zvy$eni rokovych sazeb ze strany CNB pomémé
rychle oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se nachazela tésné pod Urovni 24,40 CZK/EUR.

« Jak si vysvétlit to, ze CNB zvysila Girokové sazby o 75 bazickych bodu a koruna zareagovala oslabenim? Predevsim tak, Ze toto zvyseni sazeb bylo jiz trhem v
kurzu koruny pIné zapoéteno a CNB tak na rozdil od predchozich zasedanich (zafi — prosinec) nijak nepiekvapila. Naopak je nutné zdiraznit to, ze se CNB se
sazbami v aktualnim cyklu ménové politiky dostala jiz na maximum, pfipadné tésné pod néj. Kosmeticka Uprava sazeb smérem vzhiru v bfeznu samoziejmé
jesSté muze prob&hnout, ale to, Ze by se hlavni sazba, 2tydenni repo, dostala nad 5 % je uz pomémé nepravdépodobné. Zatézkavaci zkouskou pro novou
prognézu CNB bude lednova inflace, pfigemz CNB predikuje lednovy meziroéni riist inflace 0 9,4 % a v souhmu za cely letosni rok 0 8,5 %. Tim, Ze jsou sazby
obchodovani koruny vii¢i euru mohlo sto€it do bocniho trendu 24,20 - 24,60 CZK/EUR. V piipadé opétovného zhorSeni nalady na finan¢nich trzich nelze
vyloucit ani oslabeni koruny smérem k hranici 25 CZK/EUR, pficemz plati, ze tyto Grovné jsou zajimavé z pohledu zajisténi pro prodejce eur.

+ K oslabeni koruny ve ¢tvrtek odpoledne vSak svym dilem pfispéla i Evropska centralni banka (ECB), ktera udélala ikrok smérem k rychlejSimu Ustupu z
velmi uvolnéné ménové politiky. Rozdil mezi CNB a ECB je v tom, e zatimco CNB se jiz na cestu tzv. utahovani ménové politiky vydala loni v &ervnu (prvni
zvy$eni sazeb od zacatku pandemie) a nyni je jiz na konci, tak ECB se na tuto cestu teprve vydava. ECB je navic zatizena programy nakupt cennych papird,
takze o prvnim zvySenim sazeb je v pfipadé ECB mozné nyni spekulovat aZ pro konec letoSniho roku (vzhledem k nedavné historii ECB v letech 2018 — 2020 je
podle nés zacatek zvyseni sazeb v eurozoné stale velmi neurcity a v pribéhu letodniho roku se toho mize je$té hodné zménit).

+ Domaci ekonomika podle predb&zného odhadu Ceského statistického GFadu ve 4. &tvrtleti lofiského roku ve srovnani s predchozim étvrtletim vzrostla 0 0,9 %
a v meziroénim srovnani dynamika mirné zrychlila na 3,6 %. V souhrnu za cely lofisky rok tak domaci ekonomika vzrostla o 3,3 %. S ohledem na vyrazné
problémy v doméacim automobilovém sektoru ve druhé poloviné loriského roku je vysledny rist HDP nakonec mozné povazovat za Uspéch, ackoliv se jesté
Uroven vystupu pIné nevratila na pfedcovidové hodnoty.

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

+ Koruna viici americkému dolaru v tomto tydnu prudce posilila a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala tésné nad hladinou 21,20 CZK/USD. Za posilenim
koruny stal pfedevsim vyvoj na eurodolaru, kde si euro pfipsalo zisky bezméala 3 % (nejprud$i tydenni zména na EURUSD od brezna 2020). Néktefi americti
centralni bankéfi totiz v tydnu zacali zpochybrovat tezi, ze Fed zacne od bfezna s rychlym utahovanim ménové politiky — trhliny dostava jak zvySeni sazeb o 50
bazickych bodli na bfeznovém zasedani, tak i dal$i prudké zvySovani sazeb v dalSich Ctvrtletich véetné rychlé redukce bilanéni sumy Fedu. Zaroven je vSak
pravdou, Ze v tomto tydnu se k ménové politice vyjadfovala pfedevsim tzv. holubiéi ¢ast centralnich bankéiti. Lednova €isla z pracovniho trhu nema smysl kvdli
omikronu néjak zasadné hodnotit. V pfistim tydnu bude v USA zvefejnéna lednova inflace (10/2) a dolar tak mlze opét ziskat pevnéjsi pidu pod
nohama.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému na zacatku tydne sice kratce posilila pod hladinu 5,30 CZK/PLN, av$ak v dal§im pribéhu tydne postupné ztracela a nepomohlo
ji ani dal3i razantni zvy$eni sazeb CNB. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 5,36 CZK/PLN.

+ Polska ekonomika na zakladé predbézného odhadu tamniho statistického uradu (GUS) v lofiském roce vzrostla o 5,7 %, zatimco v roce 2020 HDP poklesl o
2,5 %. Polsko se tak jiz v pribéhu lofiského roku dokazalo vratit na uroven vystupu z pred zacatku covidové pandemie. Z poptavkové strany byla
hlavnim motorem rlistu doméaci poptavka. Silny rist si pfipsaly investice, zatimco spotfeba domacnosti v zavéru roku piibrzdila. Na nabidkové strané se dafilo
predevsim primyslu. Z pohledu hospodarského riistu bude letos kli¢ové to, jak polské domacnosti zareaguji na vysokou inflaci a zda nezaénou vice Setfit, coz
by se negativné odrazilo do rlstu HDP.

+ Polska vlada se snazi z vysokou inflaci bojovat a od Unora na ptl roku docasné snizila vybrané dané (tzv. Tarcza Antyinflacyjna). Do$lo napf. ke snizeni
snizené sazby DPH u zakladnich potravin na 0 %. Na 0 % byla snizena i sazba DPH na zemni plyn. Snizovala se DPH i u pohonnych hmot, elektfiny ¢&i tepla. V
souhrnu by mohlo do¢asné vypnuti dani snizit meziro¢ni inflaci az o 1,5procentniho bodu, coz pravdépodobné ani tak nezabrani, aby inflace na zacatku roku
neatakovala 10 %.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu velmi razantné posililo euro. Zatimco na zacatku tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,115 USD/EUR, tak v
dalSich dnech euro postupné posilovalo a ve ¢tvrtek odpoledne po zasedani Evropské centralni banky (ECB) prudce posililo az na 1,147 USD/EUR. Zména
rétoriky ECB se propisuje do nasi prognézy a to predev§im na mésiénim horizontu. DosaZeni trovné 1,10 USD/EUR je nyni s nejvétsi pravdépodobnosti
mimo hru minimalné do bfeznovych zasedanich centralnich bank v eurozéné (10/3) a v USA (16/3). Nové nyni predpokladame, ze se obchodovani na
eurodolaru béhem Unora az do poloviny biezna bude odehravat primarné v rozmezi 1,13 - 1,16 USD/EUR.

+ Co stalo za posilenim eura v tomto tydnu? Na jedné strané americti centralni bankéfi trochu zchladili ocekavani, ze by mohl Fed v bfeznu zvysit trokové
sazby rovnou o 50 bazickych bodl. VétSina z nich totiz hovofila v tom duchu, Ze utahovani ménové politiky by mélo probihat postupné a predvidatelné. Na
druhé strané lednova inflace v eurozéné vyrazné prekonala trzni ocekavani a vytvorila tak tlak na Evropskou centrélni banku (ECB), aby zacala uvazovat o
rychlej§im Ustupu z velmi uvolnéné ménové politiky. V Némecku inflace vzrostla 0 5,1 % r/r, ve Francii 0 3,3 % r/r a v eurozoné o 5,1 %. Prosincova progndza
inflace ECB pro letosni rok (3,2 %) tak hned zkraje roku dostava vazné trhliny a bude muset byt revidovana smérem nahoru.

« Hlavni impuls k posileni v8ak dala euru ve étvrtek odpoledne ECB. Séfka ECB Ch. Lagardeova totiz uvedia, Ze lednova inflaéni &isla mezi centralnimi
bankéfi vzbudila urcité obavy a zaroven jiz nezminila dileZitou vétu, ze ECB letos nebude zvy$ovat sazby. Komunikace Lagardeova se vice stocila k tomu, Zze
dal$i kroky ECB budou podminény pfichozimi daty z evropské ekonomiky. Tato, na prvni pohled pro nezasvécené, marginélni zména vSak ma dulezité
konsekvence — ECB si vytvafi prostor rychlejsi Ustup z velmi uvolnéné ménové politiky a de facto se tak vydava na stejnou cestu jako dalSi centralni banky.
Tato cesta vSak bude v pfipadé ECB jesté hodné dlouha. ECB nejprve musi ukon¢it nakupy cennych papirli v rdmci programu PEPP a nasledné i v programu
Vizhledem k tomu, Ze americky Fed je s utahovanim ménové politiky oproti ECB o hodné napied, tak na horizontu 3 -12 mésicl pocitdme zatim i nadale s
posilovanim dolaru.

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.




