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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bézny ucet platebni bilance skongil v roce 2022 hlubokym schodkem 380 mld. korun

EZ - Hruby domaéci produkt ve 4. ¢tvrtleti po zpiesnéni vzrostl 0 0,1 % k/k a 1,9 % r/r

PL - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 2,4 % m/ima o0 17,2 % rir

US - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 0,5 % m/m a 6,4 % r/r a 0 5,6 % r/r v jadrové slozce

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy ((inor)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (unor)
EZ - Kompozitni index PMI (unor) - predbézny odhad, Inflace HICP (leden) - finalné
US - HDP (4. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Jadrova PCE inflace (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
23,69 | 23,78 | 23,56 | 23,72 | -0,04
2219 | 22,35 | 21,91 | 22,33 | -0,15
4949 | 4984 | 4924 | 4964 | -0,01
26,74 | 26,95 | 26,51 | 26,67 | 0,07
4,760 | 4,798 | 4,747 | 4,777 | -0,02
1,0677 | 1,0802 | 1,0613 | 1,0622 | 0,01
386,53 | 388,63 | 375,86 @ 386,38 | 0,15

v %
0,15%
0,65%
0,30%
-0,25%
0,36%
-0,52%
-0,04%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,50 | 25,00 | 25,00
22,33 23,33 | 2451 | 2381
4,96 5,11 5,10 5,10 5,10
1,062 1,08 1,05 1,02 1,05

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,562
EURIBOR 2,379

7,11
4,601
2,405

7,20
4,877
2,682

7,22
5,180
3,166

5,584
3,542

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 | 5,50 5,50




Vyvoj EURICZK

+ Apreciacni trend koruny vGéi euru pokracoval i v prvni poloviné tohoto tydne, kdy ceska ména posilila az tésné nad hladinu 23,60 CZK/EUR a opét tak
vylepsila leto$ni maxima. To, Ze je aktualné koruna k euru nejsilngjsi od r. 2008 jsme mnohokrate zmifiovali. Ve druhé poloviné tydne koruna ¢ast zisk(
odevzdala a zamifila k hladiné 23,70 CZK/EUR. Z technického pohledu se zatim nic neméni, kdyz pokracuje trend posilujici koruny.

+ Otazkou je, co by mohlo byt spoustécem obratu na ménovém paru EURCZK. Doméci statistiky to v prvni poloviné Unora nebyly, kdyZz koruna na
zvetejnéna makro Gisla reagovala jen omezené. Ceska narodni banka (CNB) posileni koruny na Gnorovém zasedani kvitovala a guvernér A. Michl jasné
prohlasil, ze prioritou je sniZit inflaci a to i prostfednictvim silné koruny skrz dovozni ceny a je to dllezitéj$i nez ulehcovat exportu. V poslednich tydnech pfili§
nefunguje ani korelace posilujici dolar rovna se oslabujici koruna vici dolaru (plati) i vici euru (neplati). Obrat trendu posilujici koruny tak mohou spustit
predevsim vnéjsi faktory a to napfiklad vyraznéj$i a déletrvajici zhorSeni sentimentu na finanénich trzich a zhorSeni vyhlidek na rlst evropské ekonomiky. V
Evropé to v8ak kratkodobé na zlom k horimu nyni nevypada, kdyz cena zemniho plynu na spotu (TTF) klesla lehce pod 50 eur za MWh a i predstihové
ukazatele v pristim tydnu (PMI, Ifo) potvrdi spiSe zlep$ujici se naladu podniki a optimistictéjsi vyhlidky. Na druhé strané pfipadny vyraznéjsi propad na
globalnich akciovych trzich v kombinaci s dal$im posilenim dolaru by koruna ustat nemusela.

+ Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu témér prazdny. Vyjimkou byl prosincovy bézny tcet platebni bilance, ktery po delsi dobé neskonil
hlubokym, ale jen mirnym schodkem 7,8 mid. korun. Divodem byla pfedevsim aktivni bilance zbozi a sluzeb a oproti pfedchozim mésicim nizsi vyplata
dividend. V souhrnu za cely rok skoncil bézny tcet hlubokym schodkem 380 mid. korun.

+ V/ tomto tydnu doslo i k oficialni obméné ve slozeni bankovni rady CNB, kdyz misto M. Mory a O. Dédka nastoupili J. Kubi¢ek J. Prochazka. Konsenzus je
takovy, ze s odchodem M. Mory bankovni rada pfila o centralniho bankéfe, ktery i na poslednim Gnorovém zasedani hlasoval pro zvySeni Grokovych sazeb a
jestrabi kfidlo bankovni rady se tak dale oslabilo (ztstava T. Holub). Jak konkrétné budou oba nové zvoleni centralni bankéfi hlasovat, nyni nevime. Vzhledem
k tomu, Ze v8e nasvédcuje tomu, Ze inflace bude v priibéhu leto$niho roku zpomalovat, tak je vysoce pravdépodobné, Ze zatim pro stabilitu sazeb. Celkové
podle nas obménéna bankovni rada jiz v nadchazejicich ¢tvrtletich nebude muset fesit urgentni utahovani ménoveé politiky. Vyzvou bude véas odhadnout to, ze
se jiz inflacni tlaky a inflacni vyhled stabilizovaly natolik, Ze bude moci zaCit proces snizovani trokovych sazeb. Pokud vyjdeme z rétoriky bankovni rady —
budeme drzet sazby na vy$Sich Urovnich po del$i dobu, tak dfive, nez v letoSnim 4. étvrtleti sazby dol neptjdou. Pokud tedy nezacne vyrazné smérem dol
prekvapovat inflace.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru v tomto tydnu pokracovalo v rozmezi 22 - 22,30 CZK/USD a pokud mé koruna toto pasmo opustit, tak je
nezbytnou podminkou vyraznéj$i pohyb na eurodolaru. Vzhledem k tomu, ze v tomto tydnu byla zvefejnéna silnj$i data z americké ekonomiky (jadrova inflace,
maloobchod), tak pro druhou polovinu unora vidime spiSe prostor pro dalSi posileni dolaru. Obzvlasté, kdyz finanéni trhy po odmice zacaly vice
prehodnocovat budouci kroky amerického Fedu (o néco vyraznéjsi rlst Grokovych sazeb).

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 odehravalo nékolik haléfi pod hranici 5 CZK/PLN, predevsim v rozmezi 5,95 - 5,98 CZK/PLN.
korekce koruny na EURCZK, tak se ve druhé poloviné tinora mize obchodovani presunout zpét nad hranici 5 CZK/PLN.

+ Rust polské ekonomiky se v zavéru lofiského roku témér zastavil. Podle predbézného odhadu polského statistického uradu (GUS) ve 4. ¢tvrtleti HDP totiz
vzrostl jen 0,3 % r/r a ve srovnani se 3. ¢tvrtletim HDP dokonce o 2,4 % poklesl. Strukturu jesté GUS nezvefejnil, ale vzhledem k vyvoji maloobchodu Ize
pfedpokladat, Zze za poklesem HDP stéla primarné spotfeba domacnosti. V souhrnu za rok 2022 HDP vzrostl jesté o velmi solidnich 5,2 %, ale na zacatku
leto$niho roku realné hrozi, ze Polsko spadne do tzv. technické recese (dvoji mezikvartalni pokles HDP v fadé) a bude v tomto sméru nasledovat napt. CR. Pro
leto$ni rok nyni odhadujeme rist polského HDP v rozmezi 0 — 1 % a to v zavislosti na hospodarském vyvoji eurozoné a na zpfistupnéni penéz z evropskych
fondd.

+ Lednova inflace v Polsku mirmné zaostala za trznim konsenzem, kdyz vzrostla 0 2,4 % m/m a 17,2 % r/r. Jadrova slozka inflace déle zrychlila. V Gnora ma
inflace potencial k dalSimu meziroénimu zrychleni (odhadujeme az 19 % r/r) a to s ohledem na nizsi statistickou zékladnu z lofiského roku. Od bfezna zaéne
sice mezirocni tempo inflace zpomalovat, ale nad 10 % se dynamika udrZzi po vétsi ¢ast letoSniho roku.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v tomto tydnu az do Ctvrtecniho odpoledne vtésnalo do rozmezi 1,067 — 1,08 USD/EUR a to navzdory tomu, ze
zverejnéné statistiky (lednova CPI inflace a maloobchodni trzby) z USA podporovaly spiSe dal$i posilovani dolaru. V zavéru tydne vSak dolar preci jen dokézal
posilit hloubéji a zkraje pate¢niho odpoledne se nachazel na trovni 1,062 USD /EUR (nejsilngj$i hodnoty dolaru od 6. ledna). Celkové pfinesl| zavér tohoto
tydne urcity naznak zlomu v rizikové averzi na finan¢nich trzich. Vynosy dvouletych americkych dluhopist zamifily na nejsilnéj$i hodnoty od zacatku lofiského
setrvala, tak by se obchodovani na EURUSD mohlo ve druhé poloviné Ginora presunout nejen k hladiné 1,05 USD/EUR, ale pfipadné jesté nize pod
hladinu 1,05.

+ Tento tyden patfil pfedevSim statistkdm z USA - lednové CPI inflaci (+0,5 % m/m a +6,4 % r/r) a jadrova slozka (+0,4 % m/m a +5,6 % r/r) a lednovym
maloobchodnim trzbam (+3,0 % m/) se silnym ristem maloobchodu i po ocisténi o volatilni prodeje automobild (2,3 % m/m). V souhrnu od zacatku Unora byly
zvefejnény tfi velmi dulezité lednové statistiky z USA (tvorba pracovnich mist NFP, spotfebitelska inflace, maloobchodni trzby) a vSechny naznacily, ze si
americkd ekonomika drzi stale pomémé silné rustové tempo s vy$si inflaéni dynamikou a utazenym pracovnim trhem. V prvni poloviné Unora tak Americka
centralni banka (Fed) dostala jednoznaéné argumenty k tomu, aby déle zvySovala Urokové sazby. Zatimco na konci ledna se na finanénim trhu spekulovalo o
tom, jestli se Fed vlibec dostane s hlavni irokovou sazbou nad 5 %, tak nyni je otazka zda v bieznu a ve 2. étvrtleti Fed kumulované zvedne sazby o 50 &i 75
bazickych bodU. J. Bullard, jestrab ve vedeni Fedu, dokonce nevylou€il na bfeznovém zasedani Fedu zvy$eni sazeb rovnou o 50 bazickych bodu. To sice podle
nas neni pfili§ pravdépodobné, ale to, Ze financni trhy zacaly opét vice pfehodnocovat budouci kroky Fedu, je evidentni.

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.




