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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 4,4 % m/ma 09,9 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v unoru vzrostl na 54,3 z lednovych 51,7 bodu
PL - Spotiebitelska inflace v lednu zrychlila na 9,2 % r/r z prosincovych 8,6 % r/r

US - Maloobchodni trzby v lednu vzrostly o 3,8 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen priamyslovych vyrobc (leden), Konjunkturalni prizkum (unor)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (unor)

EZ - Kompozitni index PMI (unor) - predbézny odhad, Index spotiebitelskych cen (leden)
US - Hruby domaci produkt (4. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Inflace PCE (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2436 | 24,61 | 2427 | 24,34 | 0,02 | -0,07% EUR/ICZK 24,00 | 24,00
2147 | 21,77 | 21,33 | 21,43 | 0,04 | -0,19% 21,43 21,49 2161 | 21,82 | 21,82
5314 | 5431 @ 5309 | 5385  -0,07 | 1,33% 5,39 5,38 5,32 5,22 5,16
2920 | 29,42 | 28,92 | 29,17 | 0,03 | -0,10% 1,136 1,14 1,12 1,10 1,10
4558 | 4,586 | 4,482 @ 4519 | 0,04 | -0,87%

1,1342 | 1,1395 | 1,1280 | 1,359 | 0,00 | 0,15%

355,37 | 358,18 | 351,03 | 356,45 | -1,08 | 0,30%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

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

Typ sazby
PRIBOR 4,53 4,59 474 4,83 4,89
LIBOR USD 0,0737 | 0,1367 | 0,4881 | 0,7871 | 1,3299
EURIBOR -0,571 | -0,558 | -0,524 @ -0,461 | -0,286




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se v(iéi euru v vodu tydne pohybovala nad hladinou 24,50 CZK/EUR. S tim, jak v pribéhu tydne mimé deeskalovalo napéti kolem Ukrajiny, se koruna
trva.

+ Doméci makroekonomickou statistikou Cislo jedna byla v tomto tydnu lednové inflace, kterd podle pfedpokladi velmi prudce zrychlila. Oproti prosinci
spotfebitelské ceny vzrostly 0 4,4 % a v meziroénim srovnani 0 9,9 %. V prosinci pfitom meziro¢ni rist spotfebitelskych cen €inil 6,6 %. V meziro¢nim srovnani
se tak inflace sice tésné udrzela pod 10 %, avSak v dalSich mésicich se dvouciferné meziroéni inflaci nevyhneme. Mezimésicni rist inflace je nejrychlejsi v
samostatné historii CR a meziroéni rust inflace je nejvy$si od éervence 1998, coz samo o sobé velmi dobre ilustruje to, jakou inflaéni smr$t nyni
zazivame.

* K rekordnimu mezimési¢nimu rlstu spotebitelskych cen v lednu dominanté pfispivaly dva oddily spotiebniho koSe. Z vice jak poloviny piispél oddil bydlent,
voda, energie a paliva a to predevsim kvli velmi prudkému rlstu cen elektiiny a zemniho plynu. To bylo navic umocnéno ukonéenim docasné nulové DPH.
Viyrazné v lednu zdrazily potraviny. V ramci spotfebniho koSe vSak v lednu zdrazovaly téméF vSechny polozky.

+ V meziro€nim srovnani do celkové inflace v lednu dale az na vyjimky pfispivaly vSechny oddily spotfebniho koSe. Kli¢ové byly opét polozky v oddilu bydlent,
voda, energie, paliva, kde dvouciferné rostly ceny elektfiny a zemniho plynu a rovnéz imputované najemné, do kterého se promita rlist cen nemovitosti a
stavebnich materialu. Dale k meziro¢nimu rustu inflace prispival oddil doprava a to predev§im kvili mezironé vyrazné vy$§im cenam pohonnych hmot. Na
zaCatku roku rovnéz déle zdrazovaly potraviny. Ceny zbozi meziroéné vzrostly o 10,5 % a ceny sluzeb 0 8,8 %.

« Lednova inflace je zaroveri velmi dtleZita i z pohledu nové makroekonomické prognézy CNB, ktera pogitala s meziroénim ristem spotfebitelskych cen o 9,4
%. Vzhledem k tomu, Ze se inflace v lednu nachézela opét tzv. nad prognézou, tak nelze vylougit, 7e CNB v bieznu pistoupi je$té k dalsimu zvySeni trokovych
sazeb 0 25 az 50 bazickych bodU. To ostatné nasledné v rozhovorech potvrdili samotni centralni bankéfi. Navic v poslednich tydnech celkem vyrazné rostou
ceny ropy (barel ropy Brent se jiz nachazi kolem 95 USD za barel), coz samo o sobé predstavuje proinflaéni riziko prognézy CNB. Inflace tak nakonec mize
kumulovat a2 ve 2. tvrtleti letodniho roku a i navrat smérem ke 2 % inflanimu cili CNB miiZe byt o néco pozvolngjsi.

+ V neposledni fadé je tfeba fici, Ze velmi vysoka inflace piedstavuje stale vétsi riziko i pro spotfebu domacnosti a tim padem i pro letosni rist
tuzemské ekonomiky. Hovorit v tuto chvili o hospodafské stagnaci ¢i dokonce recesi by bylo hodné predCasné a nic tomu aktualné ani nenasvédéuje. Na
druhé strané, pokud vétSina domacnosti vyhodnoti zdraZovani tak, ze je potfeba se vyznamné uskromnit a zacne si ,Klausovsky utahovat opasky*, coZ v tomto
tydnu doporugil ¢len bankovni rady CNB A. Michl, tak se k recesi pro$etfit skute¢né mizeme a nemusi to trvat ani tak dlouho. Ostatné mame s tim v CR docela
nedavné zkuSenosti z let 2011 — 2013.

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

+ Vici americkému dolaru se koruna na zacatku tydne pohybovala na slab$ich hodnotach a obchodovalo se kolem hladiny 21,70 CZK/USD. Divodem byl
predevsim narlst nejistoty kolem vyvoje na Ukrajiné. S tim jak se zacalo napéti kolem Ukrajiny uvolfiovat a zéznam z lednového zasedani amerického Fedu
naznacil, Zze bifeznové zvy$eni Urokovych sazeb o 50 bazickych bodli nema mezi centrélnimi bankéfi aZ takovou podporu, tak koruna dokézala posilit k Grovni
21,40 CZK/USD. Hlavnim rizikem pro vyvoj koruny k dolaru zlstava pro zavér Ginora jednoznaéné opétovné zhorseni situace na Ukrajiné.

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

+ Zhor8eni a nasledné uvolnéni situace kolem Ukrajiny se v tomto tydnu promitlo do veleto¢l na ménovém EURPLN a tim padem i do vyvoje koruny vici
polskému zlotému. Obchodovalo se v $ir§im rozmezi hladiny 5,40 CZK/PLN. Zloty je pfeci jen citlivéj$i na informace z Ukrajiny, které predstavuji hlavni riziko
vyvoje pro zavér Uinora. Plati pfitom vztah - eskalace napéti rovna se posilovani koruny viici zlotému a to samé i naopak.

+ Spotfebitelska inflace v Polsku v lednu zrychlila na 9,2 % r/r z prosincovych 8,6 % r/r a jedna se tak o nejvy$si hodnotu od listopadu 2000. Pres 10 % se
meziro¢ni inflace nedostala jen diky tomu, Ze v lednu jiz fungovala tzv. Tarcza Antyinflacijna (TA — doCasné snizeni nepfimych dani, které méa ulevit polskym
potraviny, elektfinu ¢ pohonné hmoty), tak v inoru a nasledné i v dalSich mésicich meziroéni inflace pravdépodobné zpomali k 8 %. To vSak nic neméni na
skute€nosti, Ze se inflace nachazi vyrazné nad inflaénim cilem polské centraini banky (NBP) s 2,5 %. Velky otaznik se navic vznasi nad vyvojem inflace ve
druhé poloviné leto$niho roku, az bude TA ukonéena. Rizikem pro vy$$i rlst inflace je aktualné rist cen ropy. V souhrnu tak plati, ze NBP bude na
nadchazejicich zasedanich dale zvySovat urokové sazby.

+ Hruby doméci produkt (HDP) v Polsku ve 4. &tvrtleti vzrostl 0 1,7 % k/k a 0 7,7 % r/r a v souhrnu za cely lofisky rok o 5,3 %. Hlavnim motorem hospodafského
ristu byla loni spotfeba doméacnosti, investice a v neposledni fadé i zahrani¢ni obchod.

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

+ Vyvoj na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu ,zamrzl* v rozmezi 1,13 - 1,14 USD/EUR. Na zacatku tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,13
USD/EUR, av$ak v dal$ich dnech euro dokazalo mirné posilit s tim, jak doSlo k mirné deeskalaci konfliktu na Ukrajiné. Nejistota kolem Ukrajiny vSak pokracuje
a geopolitické riziko tak bude pravdépodobné po zbytek tinora hréat duleZitou roli v pfipadé dal$iho vyvoje na eurodolaru.

+ Situace na eurodolaru je navic i nadale velmi vyrazné ovliviiovana ocekavanimi, co v bieznu doruci centralni banky, konkrétné Evropska centralni
banka (ECB) a americky Fed. V pfedchozich tydnech jsme psali, Ze problémem ECB neni jen samotna vysoka inflace, ale zérover i velky rozptyl inflace v
jednotlivych Elenskych zemich eurozény a samoziejmé i velmi vysoké zadluzeni nékterych zemi. | pokud se nakonec ECB rozhoupe k rychlej$i normalizaci
ménove politiky a zvySeni sazeb v zavéru letoSniho roku, tak to bude v daleko pozvolnéj$im tempu neZ v pfipadé USA a Fedu. Hlavni ekonom evropské ECB P.
Lane v tomto tydnu zminil, Ze ECB by neméla nadmémé reagovat na rlst souc¢asné inflace, ale pokud by v del§im horizontu hrozilo, Ze se inflace bude
pohybovat nad 2 %, tak je utazeni ménové politiky nezbytné. Séf slovenské centralni banky (NBS) P. Kazimir napfiklad podporuje ukonéeni nakupti cennych
papirt jiz v srpnu a flexibilitu pfi pfipadném zvySovani sazeb. Naopak $éfka ECB Ch. Lagardeova ¢i P. de Coz (guvernér $panélské centralni banky) zddraziuji,
Ze by méla normalizace ménové politiky probihat opatrné, aby nepodkopala hospodarsky rist.

+ Zaznam z lednového zasedani amerického Fedu ukazal, Ze americti centralni bankéfi nejsou vétsinové naklonéni bieznovému ristu sazeb o 50 bazickych
bodi. Na druhé strané se zasedani Fedu konalo pred zvefejnénim lednové inflace, ktera prekvapila smérem nahoru. Pravdépodobnost robustnéjsiho zvySeni
sazeb v bfeznu vSak pro zménu snizuje geopolitické riziko (vyvoj na Ukrajiné). Lednové maloobchodni trzby v USA pozitivné prekvapily ristem o 3,8 % m/m.
Zaroven se vSak mezi spotfebiteli smérem do budoucna zaciné vytracet optimismus (spotrebitelska divéra ve sloZce ocekavani je aktualné nejslabsi od ledna
2012 a hlavnim dlvodem ie nepfekvapivé vysoka inflace).

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.




