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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

Eskalace konfliktu na Ukrajiné je aktualné hlavnim hybatelem na finanénich trzich
CZ - Ceny primyslovych vyrobc v lednu vzrostly o 6,9 % m/mao 19,4 % rir
EZ - Kompozitni index PMI v unoru vzrostl na 55,8 z lednovych 52,3 bodu
US - Hruby domaéci produkt ve 4. ¢tvrtleti po zpresnéni vzrostl o 7 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti 2021) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen (unor) - piedbézny odhad

PL - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti 2021) - zpfesnény odhad
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (inor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2430 | 2510 | 24,27 | 24,77 | -0,47 | 191% EURICZK 24,00 | 24,00
21,46 | 22,47 | 21,32 | 2210 @ -0,63 | 2,87% 22,10 21,49 | 21,61 | 21,82 | 21,82
5,353 | 5408 | 5239 | 5328 @ 0,03 | -0,47% 5,33 5,38 5,32 5,22 5,16
29,16 | 30,09 | 29,06 | 29,57 & -0,41 | 1,39% 1,121 1,14 1,12 1,10 1,10
4,520 | 4,719 | 4,507 | 4,646 @ -0,13 | 2,72%

1,1317 | 1,1389 | 1,1106 | 1,1210 | 0,01 | -0,95%

355,80 | 371,49 | 354,75 366,75 | -10,95 | 2,99%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 4,53 4,59 4,74 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

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Eskalace konfliktu na Ukrajiné se v tomto tydnu jiz vyznamné promitla do vyvoje na financnich trzich. Prudky narist rizikové averze nesvédcil korung, ktera ve
Ctvrtek razantné oslabila a obchodovani se presunulo k hranici 25 CZK/EUR. V nejbliz§ich dnech bude koruna pravdépodobné i nadéle ve vieku geopolitického
napéti. Z technického pohledu predstavuje pro korunu pasmo 25 — 25,20 CZK/EUR silnou technickou podporu.

+ V nékterych aspektech je situace podobna té z unora 2020. Financni trhy tehdy dlouho ignorovaly Covid a jejich nésledna reakce na rozjizdgjici se
pandemii v Evropé a v USA byla velmi prudka a to véetné velmi razantniho oslabeni koruny. Ve srovnani s Covidem je souc¢asna situace v fadé véci odlisna —
(1) konflikt na Ukrajiné predstavuje problém pfedevsim pro Evropu a jen omezené pro globalni ekonomiku; (2) pokud pomineme geopolitiku, tak hlavni riziko pro
CR predstavuje dalsi vyrazny rist inflace; (3) ochota evropskych vlad, véetné té Geské, v ptipadé potfeby opét uvolnit fiskalni politiku bude velmi omezena; (4) z
pohledu Ceské narodni banky (CNB) predstavuje konflikt na Ukrajiné proinflacni riziko a piipadné uvolnéni ménové politiky by bylo znaéné limitovano vysokou
inflaci. Celkové predpokladame, Ze oslabeni koruny vici euru nebude zdaleka tak vyrazné jako pred dvéma lety a jako nejpravdépodobnéjsi scénar vidime
momentalné pro nejblizsi tydny obchodovani primarmé v rozmezi 24,50 — 25,20 CZK/EUR. V pripadé dal$iho narlstu rizikové averze az 25,60 CZK/EUR.

+ Co znamena konflikt na Ukrajiné pro ¢eskou ekonomiku? Mame zde minimalné tfi rizikové oblasti. (1) Pro leto$ek je velmi pravdépodobné nutné pocitat s
jesté vyssiinflaci s ohledem na vyvoj cen ropy a zemniho plynu, zakladnich kovd, pfipadné nékterych zemédélskych komodit. (2) Jesté vyssi inflace (a hlavné u
ekonomiky skrz slabsi spotfebu domacnosti. (3) Riziko odchodu ¢asti pracovniku z Ukrajiny pfi sou¢asném utazeném pracovnim trhu s negativnim dopadem na
produkeci. V pfipadé bodli 2 a 3 se zatim spise jedna o hypotetické scénafe a teprve nadchazejici mésice ukazi, jak moc jsou tyto hrozby reéiné.

* To, ze inflace na zacatku leto$niho roku prudce zrychlila, je vSeobecné znamé. Zatimco lednova spotfebitelska inflace byla zvefejnéna jiz vice pied tydnem,
tak ve stfedu byla zvefejnéna lednové inflace mezi vyrobci a dvouciferny meziro¢ni rist cen byl spie pravidlem neZ vyjimkou. Meziroéné nejrychlejsi tempo
ristu cen se tykalo zemédélskych vyrobcl (21,4%), pramyslovych vyrobel (19,4 %) a cen materidll spotfebovavanych ve stavebnictvi (19,5 %). Velmi silna
odvétvim, kde se zatim ceny jakZ takz drzi, jsou trzni sluzby pro podniky, kde je vSak zaroven velky rozptyl mezi jednotlivymi oddily. Pokud lednova
spotrebitelska inflace predstavovala mimé proinflaéni riziko prognozy CNB, tak lednova inflace mezi vyrobci znamena jednoznaéné vyraznéjsi proinflaéni riziko.

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

+ \uci americkému dolaru koruna v tomto tydnu vyrazné oslabila v reakci na eskalaci konfliktu na Ukrajiné a ve Ctvrtek se pohybovala tésné pod hladinou 22,50
CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od poloviny lofiského prosince). V nejblizSich dnech a pravdépodobné i po cely brezen je nutné pocitat s vyraznéjsi
volatilitou koruny. To, zda bude koruna déale oslabovat, je nyni odvislé od dal$iho vyvoje na Ukrajiné. Vzhledem ke geopolitickému riziku je pravdépodobnéjsi,
Ze se koruna bude spiSe drZet na slabsich hodnotach.

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

+ Polsky zloty se vzhledem k eskalaci situace na Ukrajiné dostal v tomto tydnu pod silny prodejni tlak, ktery vyustil ve Ctvrtek oslabenim zlotého nad hladinu
4,70 PLN/EUR. Zloty jesté béhem ctvrtecniho vecera nasledné ¢ast ztrat dokéazal smazat. Obchodovani na ménovém paru koruny vici zlotému se odehravalo
primamé v rozmezi 5,30 — 5,40 CZK/PLN. Zloty je ve srovnani s korunou o néco citlivéjsi na narlist geopolitického napéti a v pfipadé dalsi eskalace by
pravdépodobné doslo k posileni koruny hloubgji pod hladinu 5,30 CZK/PLN.

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

+ Na hlavnim ménovém paru doslo k vyraznému oslabeni eura a ve Ctvrtek odpoledne se obchodovalo tésné nad hladinou 1,11 USD/EUR (leto$ni minimum
spolecné evropské mény). SpoustéCem oslabeni eura byl vojensky utok Ruska na Ukrajinu ve Ctvrtek brzy rano. Nejistota spojena s dalSim vyvojem
konfliktu a zavadénymi sankcemi pravdépodobné udrzi euro pod prodejnim tlakem i v pfiStim tydnu a po vétsi ¢ast bfezna. Oslabeni eura k hranici 1,10
USD/EUR se zda jen otazkou Casu.

+ Na druhé strané se situace na financnich trzich i na eurodolaru v patek mimé zlepsila. Jednim z moznych vysvétleni je to, Ze sankce, které byly uvaleny na
Rusko, zatim neobsahuji vypnuti z platebniho systému SWIFT. V pfipadé odstfihnuti Ruska od SWIFTu by totiz reélné hrozilo, Ze mezi EU a Ruskem dojde ke
zhrouceni obchodu s ropou a zemnim plynem. Ozndmené sankce jako omezeni pfistupu Ruska na evropsky kapitalovy trh, zmrazeni zahranicnich aktiv
ruskych bank a vybranych osob a omezeni vyvozu, byly vesmés ocekavané.

+ Eskalace konfliktu na Ukrajiné v tomto tydnu znejiStuje dalSi postup hlavnich centralnich bank. V pfipadé amerického Fedu poklesly $ance na
bfeznové zvyseni Urokovych sazeb o 50 bazickych bodl a pravdépodobnéjSim scénafem je zvySeni sazeb o 25 bodl. Jesté vétsi nejistotu predstavuje
rychlej$i Ustup z uvolnéné ménové politiky prostfednictvim rychlej$iho ukonceni kvantitativniho uvolfiovani. Rovnéz $ance na to, ze ECB v zavéru letoSniho
roku zvys$i Urokové sazby, poklesly. Zarover je vSak duleZité Fici, ze odhadovat nyni budoucnost je v podstaté nemozné a vysokou nejistotu budouciho vyvoje
bude velmi pravdépodobné reflektovat i ECB. Zaroven i v ECB existuji jestfabi, napf. I. Schnabelova.

+ Unorové indexy podnikatelskych nalad v eurozéné opét ukazaly, Ze to s hospodafskym vyvojem na zadatku letodniho roku nevypada vibec $patné.
Kompozitni index PMI vzrostl v Gnoru na 55,8 z lednovych 52,3 bodu a to pfedevsim diky zlepSeni podminek ve sluzbach (55,8 bodu). Oproti tomu PMI ve
vyrobnim sektoru mirné poklesl na 58,4 bodu. Do zlepSeni v sektoru sluzeb se pozitivné promital postupny konec pandemie. Inflacni tlaky ve vyrobé naopak
dale vzrostly.

* Meziroéni lednova spotfebitelska inflace v eurozéné byla po zpfesnéni upravena lehce nahoru na 5,1 %. Hlavnim motorem inflace jsou pfitom primarné
energie, které vzrostly 0 28,8 % r/r. Energie pfitom predstavuji jednu desetinu spotiebniho kose, pfiéemz v lednu k meziroénimu rustu inflace piispivaly vice jak
z poloviny a na velmi silném pfispévku energii do inflace se nic nezméni ani v nejbliz8ich mésicich a eskalace konfliktu na Ukrajiné mize vyustit v opravdu
vaznou energetickou krizi. Zasadnim rozdilem mezi strukturou inflace v eurozéné a v CR je riist cen ve sluzbach - v eurozoné (2,3 % rfr), zatimco v CR (7,0 %
rlr) — a to je také jeden z hlavnich divodt, pro¢ je ECB s utahovanim ménové politiky oproti CNB tak vyrazné opozdéna. V ramci eurozony véak najdeme
pomérné velky rozptyl inflace mezi jednotlivymi zemémi od 3,3 % ve Francii a 3,4 % v Portugalsku az po 11 % v Estonsku a 12,3 % na Litvé.

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.




