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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v prosinci vzrostla o0 0,2 % m/m a 4,0 % r/r a za rok 2022 0 1,7 %
CZ - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 6,0 % m/ma o0 17,5 % rir

DE - Spotiebitelské ceny (HICP) v lednu vzrostly 0 0,5 % m/ma 09,2 % r/r

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na urovni 6,75 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

EZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - zpresnény odhad
PL - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti), Index spotrebitelskych cen (leden)

US - Index spotrebitelskych cen (leden)
US - Maloobchodni trzby (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,75 | 23,88 | 23,64 | 23,69 @ 0,06 | -0,26% EURICZK 2450 & 25,00 | 25,00
22,01 | 22,33 | 21,96 | 22,18 | -0,16 | 0,73% 22,18 22,22 | 23,33 | 24,51 | 23,81
5,031 | 5052 | 4,951 | 4952 @ 0,08 | -1,59% 4,95 5,11 5,10 5,10 5,10
26,51 | 26,84 | 26,49 | 26,81 @ -0,30 | 1,12% 1,068 1,08 1,05 1,02 1,05
4,696 | 4,785 | 4,695 | 4,782 & -0,09 & 1,79%

1,0789 | 1,0798 | 1,0669 | 1,0682 = 0,01 | -1,00%

387,19 | 395,88 | 384,04 389,66 | -2,47 | 0,63%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,559
EURIBOR 2,382

7,11
4,573
2,363

7,20
4,873
2,607

7,21
5,113
3,103

5,456
3,486

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 v0éi euru sice v Gvodu tohoto tydne oslabila k trovni 23,85 CZK/EUR, ale v dal$ich dnech najela opét na apreciacni vinu a ve druhé poloviné tydne
posilila az tésné pod hladinu 23,70 CZK/EUR. Ceska ména tak dale rozsifila letosni zisky a je aktuainé nejsilngj$i od roku 2008. Divody posileni koruny?
Pozitivni sentiment na financnich trzich a v kontextu kladného Urokového diferencidlu ve ctvrtek rano zvefejnéna ,slab$i‘ inflace v Némecku. Velmi
zjednodus$ena kauzalita — rychlej$i zpomalovani inflace v Némecku snizuje Sance na to, Ze Evropska centralni banka (ECB) bude pokracovat v razantnim
zvySovani Urokovych sazeb (avizované zvySeni sazeb ECB v bfeznu o 50 bodU je vSak téméf jisté).

+ Tento tyden byl velmi bohaty na &erstva ¢isla z domaci ekonomiky, kdyz kli¢ovou statistikou byla lednova spotfebitelska inflace (+6,0 % m/m a +17,5 % rir).
Mezirogni rist inflace byl témé&F shodny s prognézou CNB (17,6 %). Z pohledu mezimésiéniho ristu cenové hladiny mél zcela dominantni podil oddil bydlent,
voda, energie a paliva, kdyz kli€¢ovou proménou byla cena elektfiny. Ta pfesla z mésice na mésic v rist o 139,8 %, coz bylo dano kombinaci ukonéeni tzv.
Usporého tarifu a lednovym prechodem cen elektfiny na cenové stropy. Mezimésiéni rist cenové hladiny véak rozhodné nebyl pouze o elektfing, ale velmi
prudce zdrazilo i teplo a vodné a stocné ¢i potraviny.

+ Co ocekavat v letosnim roce? Lednova inflace nastavila pomysinou inflaéni latku na 17,5 % a v dalSich mésicich zacne dochézet k jejimu pozvolnému
zpomalovani, kdyz pod 10 % bychom se mohli dostat v Iété. Zaroven je tfeba zminit, Zze vysokoinflaéni prostredi v domaci ekonomice zatim rozhodné
nekon¢i. V souhrnu za cely letosni rok se mlze rist cenové hladiny pohybovat kolem 10 % (riziko odhadu je vysoké). Pro ilustraci, za roky 2009 az
2021, . za tfinact let cenova hladina vzrostla souhmné o 27,9 %. Pokud budeme pro letosek predpokladat riist cenové hladiny o 10,8 % (prognéza CNB) a
pridame loriskych 15,1 %, tak mame za dva roky de facto totozny rist, respektive rist 0 27,5 %!

+ Z dalSich makrostatsitik zvefejnénych v tomto tydnu. Primyslova produkce v prosinci (+0,2 % m/m a +4,0 % r/r) a v souhrnu za cely rok 2022 rlst 0 1,7 %.
Viyhled na leto$ni rok z pohledu primyslu vyzniva smisené. Na jedné strané doslo na zacatku letoSniho roku ke snizeni a stabilizaci cen energii a zaroven se
zlepsila i perspektiva rlistu evropské ekonomiky v kombinaci se zlepSenim predstihovych ukazatell v eurozoné (PMI, Ifo). To jsou pro exportné a primyslové
ladénou Ceskou ekonomiku pozitivni zpravy. Na druhé strané stale nedoSlo k piné stabilizaci dodavek, kdyz problémy v dodavatelskych fetézcich aktualné
vidime v omezeni vyroby v automotiv. A s ohledem na vysoké trokové sazby se zvySuji i naklady podnik( na financovani. V zahrani¢nim obchodu se zbozim v
prosinci export (+8,9 % r/r) a import (+3,9 % r/r) a obchodni bilance jen lehce z&porna (-1,2 mid. korun). V souhrnu za cely rok 2022 vSak obchodni bilance
skong¢ila rekordnim schodkem 198,1 mld. korun, ktery byl z velké ¢asti ovlivnén extrémné vysokymi dovoznimi cenami ropy a zemniho plynu.

+ Maloobchodni trzby v prosinci (-0,7 % m/m a -7,3 % r/r) a za cely rok 2022 pokles 0 3,6 %. Pokles maloobchodu jde ruku v ruce se slabou spotfebitelskou
davérou a hlubokym poklesem realnych mezd ¢eskych doméacnosti a nic na tom nezménil ani samotny zaveér lofiského roku. Podil nezaméstnanych osob v
lednu vzrostl na 3,9 %.

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

¢ Koruna v(¢i americkému dolaru na Gvod tydne oslabila a v pribéhu tydne se obchodovalo primérné v rozmezi 22 - 22,20 CZK/USD. Z pohledu
makroekonomickych statistik v USA nebyl tento tyden pfili§ zajimavy. Pfipadné dalsi oslabeni koruny je podminéno vyvojem na eurodolaru (oslabeni eura).
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Zatimco ze stfedoevropskych mén v tomto tydnu koruna i madarsky forint posilovaly, tak polskému zlotému se nedafilo. Koruna viici polskému zlotému
posilila pod hranici 5 CZK/PLN a dostala se tak nejen na leto$ni maxima, ale i na historicky nejsilnéj$i hodnoty. V kratSim ¢asovém horizontu nelze
vyloucit dal$i zisky koruny hloubéji pod hranici 5 CZK/PLN.

+ Zasedani Polské centralni banky (NBP) v tomto tydnu nic nového nepfineslo, kdyz Urokové sazby byly ponechany beze zmény s hlavni sazbou na 6,75 %.
NBP se momentalné nachazi ve fazi vyckavani na to, jaka budou chodit data z polské ekonomiky. Pfedbézny odhad HDP rok 2022 ukazal, ze polska
ekonomika vzrostla o velmi solidnich 4,9 %, ale ve druhé poloviné roku jiz dochézelo ke zpomalovani maloobchodu ¢i mzdové dynamiky. Lednové CPI inflace
bude zvefejnéna az v pristim tydnu (15/2) a pro NBP se jedna o velmi dlezity ukazatel, ktery na Unorovém zasedani neméla k dispozici. Podle nas by méla
inflace kulminovat v 1. ¢tvrtleti a nasledné zpomalovat. Na definitivni potvrzeni toho, Ze NBP ukoncuje cyklus zvy$ovani sazeb, je tak jesté podle nas pfili§ brzy
(pravdépodobnost, ze by NBP sazby jesté zvysila je vSak podle nas minimalni) a na spekulace o tom, Zze NBP zacne sazby ke konci roku snizovat rovnéz.
Hodné dulezité bude z toho pohledu breznové zasedani NBP, na kterém budou mit centraini bankéfi k dispozici novou makroekonomickou progndzu. A pravé
na zékladé nové prognozy by mohlo byt definitivné potvrzeno, Ze sazby jiz vySe nepljdou.
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Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém péaru euro v(ci americkému dolaru zkraje tydne oslabovalo aZ tésné pod hladinu 1,07 USD/EUR a nasledné se obchodovani
stabilizovalo v rozmezi cca 1,07 — 1,079 USD/EUR. V patek zkraje odpoledne se vSak kurz opét nachézel lehce pod hladinou 1,07. Oproti minulému tydnu, kdy
zasedaly centralni banky v USA a v eurozoné a zaroven byla zvefejnéna i fada dllezitych makroekonomickych statistik (namatkou super silna lednova Cisla
NFP z amerického pracovniho trhu), byl tento tyden na makroekonomicka data a udalosti pomémé chudy. Zatimco v lednu panovala na finanénich trzich
pozitivni nalada, z které tézilo i euro a evropska aktiva, tak v poslednich dnech se pozitivni sentiment na trzich podle nas zacina lamat a druha
polovina unora by tak mohla byt ve znameni korekce optimismu na finanénich trzich. Z pohledu technické analyzy je nyni dllezita droveri 1,07 USD/EUR
(zde se zaroveni aktualné nachazi 50 denni klouzavy primér) a pfi prorazeni této irovné by se nasledné rysovala hladina 1,05 USD/EUR jako dal$i dilezita
rezistence.

+ Centralni banky v USA i v eurozéné stale vice pfesouvaji k pfistupu ,wait and see”, coZ Ize volné prelozit tak, Zze centralni banky budou kazdé zasedani
vyhodnocovat, jaka data chodi z americké a potazmo evropské ekonomiky a podle toho se rozhodovat v otazkach pfipadného dalSiho zvySovani Urokovych
zacnou byt vice o jemném doladovani sazeb (to jesté neplati v bfeznu pro ECB, kde je 50 bodové zvySeni témér jistotou) pravé s ohledem na pfichozi data a
inflacni vyvoj. A tim se dostavame ke klicové statistice pristiho tydne, kterou bude lednova CPI inflace v USA. Dilezité budou predevsim vysledky inflace v
jadrové slozce. Pokud inflace v USA prekvapi smérem nahoru, tak mize dolar dostat dulezitou podporu pro dalsi posileni smérem k hladiné 1,05
USD/EUR.

+ Z makroekonomickych statistik staly za pozornost predevsim primyslové statistiky z Némecka a také opozdéné zverejnéna lednova inflace z Némecka.
Pramyslova produkce v prosinci (-3,1 % m/m a -3,9 % rir) a pramyslové zakazky (+3,2 % m/m a -10,1 % r/r). Spotiebitelské ceny HICP v lednu (+0,5 % m/m a
+9,2% rlr).

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.




