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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika v 2. poloviné r. 2022 v technické recesi (ve 4. ¢tvrtleti -0,3 % k/k a +0,4 % r/r)
CZ - Bankovni rada CNB ponechala trokové sazby beze zmény s hlavni sazbou na 7 %

EZ - Evropska centralni banka zvysila urokové sazby o 0,50 p. b. - hlavni sazba na 3,00 %

US - Americky Fed zvysil Grokoveé sazby o 0,25 p. b. do rozmezi 4,50 - 4,75 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce (prosinec), Index spotiebitelskych cen (leden)
DE - Primyslova produkce (prosinec), Index spotrebitelskych cen (leden)

PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)

US - Spotiebitelska divéra podle Michiganské univerzity (tinor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,77 | 23,87 | 23,71 | 23,75 @ 0,03 | -0,11% EURICZK 2450 & 25,00 | 25,00
21,88 | 22,07 | 21,54 | 21,72 | 0,45 | -0,70% 21,72 22,22 | 23,33 | 24,51 | 23,81
5,036 | 5079 | 5,034 | 5063 @ -0,03 | 0,54% 5,06 5,11 5,10 5,10 5,10
27,10 | 27,17 | 26,50 | 26,63 @ 047 | -1,77% 1,093 1,08 1,05 1,02 1,05
4,692 | 4716 | 4,676 | 4,688 @ 0,00 | -0,09%

1,0865 | 1,1032 | 1,0802 | 1,0929 | -0,01 | 0,59%

388,97 | 392,45 | 384,17 | 385,90 | 3,07 | -0,80%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,297
EURIBOR 1,907

7,22
5,088
3,009

7,11
4,575
2,190

7,20
4,796
2,483

5,315
3,414

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.3. 7,00 7,00
ECB 16.3. 3,00 350 | 3,75 3,75
FED 22.3, 4,75 525 | 525 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu dokézala opét mirné posilit a obchodovéni se pfesunulo az tésné nad hladinu 23,70 CZK/EUR. Koruné pomohla jak méné
jestrabi Evropska centralni banka, tak i vyznéni tiskové konference po zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). | nadale povazujeme aktualni
posilovani koruny za doCasné a z pohledu makroekonomickych fundamentli za neudrZitelné. Spousté¢em oslabeni koruny by mohl byt béhem Unora narlst
rizikové averze na finanénich trzich po velmi silném a optimistickém lednu.

+ Unorové zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se obeslo v podstaté bez jakychkoliv prekvapeni. Urokové sazby byly opét ponechany beze
zmény s hlavni sazbou na 7 % a zavazek nadale branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny zrovna tak. Guvernér A. Michl sice nevylucuje, ze bankovni rada
na nékterém z dalSich zasedani mize sazby zvysit, ale na rovinu si pfiznejme, Ze pravdépodobnost zvyseni sazeb je extrémné nizka. Obzviasté, kdyz
bankovni radu nyni opousti viceguvernér M. Mora, ktery spolecné s T. Holubem hlasoval pravidelné a neuspésné pro jesté vysSi sazby. To plati i Unorové
zasedani, kdy navrh zvySeni sazeb o 50 bazickych bod( neproSel pomérem dva ku péti.

« Zvefejnény byly zakladni parametry nové makroekonomické prognozy CNB, pricemz nova prognéza oproti té listopadové neobsahuje vyznamnéjsi zmény. O
CZK/EUR). Nic se neméni ani na tom, Zze bankovni rada upfednostriuje vyhlazeni trajektorie Urokovych sazeb, tj. nezvySovat a nasledné nesnizovat tak jak
ukazuje vyvoj sazeb 3M PRIBOR. A v neposledni fadé se nic neméni ani na tom, ze meziroéni dynamika inflace sestoupi podle prognézy na 2 % inflaéni cil
CNB v prvni poloviné r. 2024.

stala i jiz dfive nékolikrate zminéna teze, ze bankovni rada chce drzet Urokové sazby na vysSich Urovnich déle a i v delSim horizontu chce byt ménové politicky
prisnéjsi, nez tomu bylo po r. 2008. | to je diivod, pro¢ otekavame, ze CNB bude drzet sazby beze zmény po vétsi ast letodniho roku a ke snizeni sazeb
bankovni rada pfistoupi teprve ve 4. étvrtleti. Samozfejmé hodné v tomto sméru napovi prvni polovina letosniho roku a vlastné i lednova inflace, ktera bude
zverejnéna v pfistim tydnu.

+V (tery Cesky statisticky Grad (CSU) potvrdil, ze domaci ekonomika ve druhé poloviné lofiského roku sklouzla do technické hospodaiskeé recese, pokud
tedy zpfesnény odhad na zaCatku bfezna neukaze jinak. HDP ve 4. ¢tvrtleti poklesl 0 0,3 % k/k a zpomalil na 0,4 % r/r. V souhrnu za rok 2022 HDP vzrostl o
2,5 %. Brzdou byla loni spotfeba doméacnosti, coz souvisi s vysokou inflaci a hlubokym propadem redinych pfijmd doméacnosti. Pozitivni je, Ze prob&hnuvsi i
probihajici (to zalezi na vykonu HDP v 1. ¢tvrtleti 2023) recese je doposud malo viditelnd a nepoji se zatim s vyraznéj$im nardstem nezaméstnanosti. Rlst
tuzemské ekonomiky v leto$nim roce ocekavame mezi 0 — 1 %.

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

« Koruna viigi americkému dolaru v tomto tydnu po zasedani amerického Fedu dale posilila az na troveri 21,60 CZK/USD. Cast zisk(i viak koruna nasledné po
Ctvrte¢nim zasedani ECB odevzdala. Tyto Fadky jsou psany pfed pateCnimi daty z amerického pracovniho trhu (NFP), které jesté mohou s obchodovanim v
zavéru tydne zamichat. Zarover jsme pfistoupili k Upravé prognézy EURUSD a tim padem i USDCZK, kde i nadale pocitdme s posilenim dolaru oproti
souc¢asnym hodnotam.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu stabilizovalo v okoli hladiny 5,05 CZK/PLN. V pfistim tydnu zaseda Polska centraini banka
(NBP) a ocekavame ponechani trokovych sazeb beze zmény.

+ Polska ekonomika v roce 2022 podle pfedbézného odhadu statistického ufadu (GUS) vzrostla o 4,9 %, coz je slabsi rust oproti roku 2021, kdy HDP
vzrostl 0 6,8 %. Stale se vSak vzhledem k podminkam (valka na Ukrajiné, prudce rostouci ceny energii, vysoké trokové sazby) jedna o velmi slusny vysledek.
Detailngji Udaje zatim GUS nezvefejnil, ale je pravdépodobné, Ze ve 4. Ctvrtleti doSlo k mirnému mezikvartalnimu poklesu HDP a to predevsim kvdli slabsi
spotfebé domacnosti. Ackoliv se situace ve vnéj$im prosttedi v poslednich tydnech zlepéuje (pokles a stabilizace cen zemniho plynu, otevieni Ciny, zlepseni
sentimentu mezi podniky v primyslu i ve sluzbach v eurozoné), tak vyhled na riist polského HDP zistava pro letoSek zatim jen mezi 0 — 1 %. Pravdépodobnost
hlub$i hospodarskeé recese v Polsku se v§ak jednoznacné snizuje. ZlepSeni zaznamenal index PMI ve vyrobé za leden (riist na 47,5 z prosincovych 45,6 bodu).

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

+ Pro vyvoj na hlavnim ménovém paru byla v tomto tydnu velmi dllezita zasedani centralnich bank v USA a v eurozéné. Euro sice po zasedani Fedu posililo
nad hladinu 1,10 USD/EUR, ale o den pozdéji po zasedani ECB zisky odevzdalo a obchodovani se vratilo na trover 1,09 USD/EUR, kdyz ECB finanéni trhy
mimné zklamala (vice viz niZze). Zaroven jsme piistoupili k Upravé prognézy EURUSD, kde i nadale pocitame s posilenim dolaru oproti sou¢asnym hodnotam.

+ Americky Fed v souladu s trznim odhadem zvysil trokové sazby jen o 25 bazickych bodu, coz znamena posun hlavni sazby do rozmezi 4,50 — 4,75 %. Slabsi
Cisla z americké ekonomiky v pribéhu ledna donutily Fed k tomu, aby dale zpomalil cyklus zvy$ovani Grokovych sazeb a nic na tom nezménily ani stéle silné
statistiky z pracovniho trhu. Na vrcholu v§ak se sazbami Fed stale neni, a pokud se nestane nic mimoradného, tak na bfeznovém zasedani sazby
pljdou opét o 25 bodii nahoru. To potvrzuji jak paséZe z Unorového zasedani Fedu (dal$i zvySovani sazeb je vhodné ¢i inflacni tlaky zadinaji ustupovat, ale
inflace je stale vysoko), tak i z nasledného vystoupeni §éfa Fedu J. Powella (pracovni trh je stale velmi utazeny, je potfeba dal$i potvrzeni toho, Ze inflace
ustupuje a dal3i zvySeni sazeb je potfeba). Na druhou stranu je ziejmé, Ze se pravdépodobnost toho, Ze se Fed nakonec dostane z hlavni sazbou nad 5 % (to
ukazuje prosincova makroekonomicka prognéza), o néco snizuje. Rozuzleni v tomto sméru pfinese pravdépodobné pravé bieznové zasedani Fedu. V
neposledni fadé zatim stale pfedpokladame, Ze se Fed nakonec se sazbami nad 5 % dostane a nasledné letos sazby snizovat nebude, ale samozfejmé vétsi
jistotu dostaneme az béhem 2. ¢tvrtleti v zavislosti na vyvoji americké ekonomiky a inflace.

+ Evropska centralni banka (ECB) na Ctvrtecnim zasedani zvysila irokové sazby o dlouho signalizovanych 50 bazickych bodu, coz znamena posun hlavni
sazby na 3 %. ECB zaroven jiz dopfedu avizuje, Ze na breznovém zasedani, kde bude mit k dispozici novou makroekonomickou prognézu, zvysi
sazby opét o 50 bodu a nasledné vyhodnoti postup své ménové politiky. Pravé tato véta o vyhodnoceni postupu vyvolala ohledné dal$iho sméfovani
ménové politiky ECB odezvu a stala za oslabenim eura. Lze ji totiz interpretovat mimo jiné i tak, Ze breznové zvySeni sazeb mize byt konecnou v cyklu
zvySovani sazeb ECB, coZ se sice $éfka ECB Ch. Lagardeova snazila v priibéhu tiskové konference vyvratit, ale Uplné se ji to nepovedlo. Kazdopadné po
bfeznovém zasedani Ize od ECB &ekat pristup odvisly primarné od pfichozich dat a nyni vidime zhruba vyrovnané $ance, ze ECB ve 2. étvrtleti zvysi sazby
jesté o 25 bodu. Pro Uplnost dodavame, ze ECB zacne od bfezna prodavat cenné papiry nakoupené v ramci programu APP a to zatim v objemu 15 mid. eur
mésicné.

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.




