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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

Ruska invaze na Ukrajiné zustava hlavnim hybatelem na finanénich trzich
CZ - Ceska narodni banka intervenovala proti oslabovani koruny
EZ - Spotiebitelska inflace v tnoru zrychlila na 5,8 % r/r a inflace PPI v lednu na 30,6 % r/r
US - Mira nezaméstnanosti v inoru poklesla na 3,8 % a bylo vytvofeno 678 tis. pracovnich mist (NFP)

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (tinor)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Zasedani polské centralni banky
US - Index spotrebitelskych cen (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2495 | 2593 | 2447 | 2567 | -0,72 | 2,80% EURICZK 2420 | 24,00
22,36 | 23,49 | 21,65 | 23,40 @ -1,05 | 447% 23,40 2364 | 21,61 | 21,82 | 21,82
5302 | 5422 | 5192 | 5291 | 0,01 | -0,20% 5,29 5,42 5,32 5,22 5,16
29,73 | 31,28 | 28,53 | 31,08 & -1,35 | 4,35% 1,097 1,10 1,12 1,10 1,10
4,630 | 4,866 @ 4,612 | 4,846 @ -0,22 | 4,45%
1,1154 | 1,1246 | 1,0965 | 1,0967 | 0,02 | -1,71%
367,33 | 384,29 | 361,79 384,19 | -16,86 | 4,39%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 4,53 4,59 474
LIBOR USD 0,0737 | 0,1367 | 0,4881
EURIBOR -0,571 | -0,558 | -0,524

4,83
0,7871
-0,461

4,89
1,3299
-0,286

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 31.3. 4,50 4,75 4,75 4,25
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

+ Koruna se v tomto tydnu nachazela pod velmi silnym prodejnim tiakem, ktery vyUstil v oslabeni koruny az na uroven 25,90 CZK/EUR. Divodem byla dal$i
eskalace vojenského konfliktu na Ukrajiné a velmi agresivni postup Ruska jak ohledné samotné invaze, tak i rétoricky (uvedeni jadernych zbrani do zvl&stniho
rezimu). Vzhledem ke geografické blizkosti a silné zavislosti ¢eské ekonomiky na ruské ropé a jesté vice na zemnim plynu, neni pfekvapivé, ze vyrazné
oslabovaly véechny stfedoevropské mény. V patek rano se do hry viozila Ceska narodni banka (CNBY), ktera intervenovala na podporu koruny. Konkrétné CNB
sdélila, Ze je aktivni na devizovém trhu a provadi operace, aby tlumila nadmémé vykyvy kurzu a oslabovani koruny. Tato aktivita je podle CNB nezbytna pro
plnénti jejich zakonnych cilt.

* Pro biezen jsou podle nas na stole tfi scénare vyvoje koruny, pficemz situace se muize velmi rychle ménit.

* (1) Vojensky konflikt zaéne deeskalovat, geopolitické napéti opadne a koruna posili zpét hloubéji pod hladinu 25 CZK/EUR. Tento scénar je vzhledem k
aktualnimu vyvoji nejméné pravdépodobny.

* (2) Nejpravdépodobnéjsi variantou je, Ze vysoké geopolitické napéti bude pretrvavat po prvni polovinu bfezna. Kurz koruny tak bude i nadale pod tlakem a
obchodovat se bude v rozmezi 25 - 26 CZK/EUR. Vyrazngj$imu oslabeni koruny viak bude branit hrozba intervenci ze strany CNB, ktera ma k dispozici velky
objem devizovych rezerv (na konci ledna 157 mid. eur) a v patek jasné ukazala, Ze je nevaha pouzit.

* (3) Konflikt na Ukrajiné bude v bfeznu déle eskalovat a nedojde k zadnym vyznamnéj$im pokrokim ve vyjednavani mezi Ukrajinou a Ruskem. Rizikova
prémie u koruny se bude zvy$ovat a koruna oslabi vyrazngji nad hladinu 26 CZK/EUR. Vizhledem k tomu, e se CNB v patek odhodlala k intervencim, tak se
pravdépodobnost tohoto scénafe snizuje. Zaroveri viak nelze zcela vyloudit, ze pokud by se situace na finanénich trzich extrémné zhorsila, tak by CNB
nasledné intervenovala az vyse nad 26.

* KdyZ jsme pfed dvéma tydny psali komentar (viz. kurzivou nize) v reakci na prudky rist lednové inflace, tak jsme pred jeho zvefejnénim premysleli, zda
nevyzniva prili§ pesimisticky. V neposledni fadé je tfeba fici, Ze velmi vysoka inflace pfedstavuje stale vétsi riziko i pro spotfebu domacnosti a tim padem i pro
letodni rast tuzemské ekonomiky. Hovorit v tuto chvili o hospodarské stagnaci ¢i dokonce recesi by bylo hodné predcasné a nic tomu aktuéiné ani
nenasvédcuje. Na druhé strané, pokud vétsina domacnosti vyhodnoti zdraZovani tak, Ze je potfeba se vyznamné uskromnit a zacne si ,Klausovsky utahovat
opasky* tak se k recesi proSetfit skutecné miizeme a nemus to trvat ani tak dlouho. Ostatné mame s tim v CR docela nedavné zkusenosti z let 2011 — 2013.
Po hektickém vyvoji v poslednich dvou tydnech je bohuzel nutné konstatovat, ze se ¢eska ekonomika stagflanimu vyvoji v letoSnim roce s nejvyssi
pravdépodobnosti nevyhne a podniky a domacnosti si projdou energetickou krizi, ktera neméa v novodobé historii CR obdoby. Cena ropy Brent se v
tomto tydnu kratce vySplhala jiz na 120 USD za barel, cena plynu pro evropsky trh (TTF) na téméF 200 eur za megawatthodinu a to rozhodné nemusi byt
konec¢na. Prudky rist cen se vSak neomezuje jen na ropu a plyn, ale prudce rostou ceny uhli, pramyslovych kovd ¢i napf. pSenice. Pokud se béhem bfezna
situace nestabilizuje a nevratime se rychle zpét na hodnoty z poloviny Unora (neni to Uplné pravdépodobné), tak je letos vice jak 10 % rlst spotiebitelské
inflace téméf jistotou.

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

+ V¢ americkému dolaru koruna v tomto tydnu velmi vyrazné oslabila v reakci na eskalaci vojenského konfliktu na Ukrajiné a zamifila az na Urover 23,50
CZK/USD. Dal$im ztratam koruny v patek rano kratkodobé zamezila intervenci Ceska narodni banka (CNB).

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

+ Polsky zloty v tomto tydnu, podobné jako koruna, viici euru prudce oslaboval a v patek rano oslabil az na 4,86 PLN/EUR. Jedna se o nejslabsi hodnotu
zlotého od roku 2009. Jesté vyrazngjsi ztraty nepfipustila polska centralni banka (NBP), ktera na svych webovych stankach v tydnu informovala o tom, Ze
realné intervenovala na podporu zlotého. RovnéZ polské ministerstvo financi informovalo, Ze plénuje pfiliv penéz z evropskych fond(, které jsou v eurech
konvertovat do zlotych primarmné na devizovém trhu. | to je vlastné forma intervence na podporu zlotého. V patek rano NBP intervenovala v koordinaci s
CNB, coz docasné pomohlo véem stiedoevropskym ménam.

+ Kazdopadné je nutné zdlraznit, ze dokud bude vojensky konflikt na Ukrajiné eskalovat, tak se budou stfedoevropské mény nachazet pod silnym prodejnim
tlakem a ani intervence centralnich bank nejsou jednoznacnou zarukou, ze nedojde k dalSimu oslabovani stfedoevropskych mén. V tomto pfipadé ma
161,1 mld. USD a madarska MNB 35,5 mid. EUR. Nejcitlivéjsi stfedoevropskou ménou je tak z tohoto pohledu madarsky forint.

+ Obchodovani koruny viiéi zlotému se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 5,30 - 5,40 CZK/PLN. Vzhledem k patecni intervenci CNB nelze
vylougit, Ze v priibéhu biezna koruny posili hloubéji pod hladinu 5,30 CZK/PLN. V pfistim tydnu zaseda NBP a ofekavani jsou nastavena ve prospéch
dal$iho zvy$eni Urokovych sazeb o 50 bazickych bod, coz by znamenalo posun hlavni sazby na 3,25 %. Pokud by NBP k tomuto zvySeni nepfikrocila, tak by
to byl impuls k oslabeni zlotého. Kromé toho NBP zvefejni novou makroekonomickou progndzu. Kazdopadné polské centrélni bankéfe Ceka obtizné
rozhodovani.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo téméF vyhradné jen jednim smérem — euro kontinualné oslabovalo k hranici 1,10 USD/EUR a
béhem patku oslabovani eura zrychlilo az k hladiné 1,09 USD/EUR (v patek po zvefejnéni americkych NFP). Jedna se o nejslabsi hodnoty eura od kvétna
2020. Hladina 1,09 navic rozhodné nemusi byt koneéna a dalsi ztraty si euro mize pfipisovat i v nadchazejicich dnech. Ulevu by mohla euru
poskytnout az deeskalace vojenského konfliktu na Ukrajing, ale na to to zatim pfili§ nevypada. Rusko naopak stupriuje agresi (uvedeni jadernych zbrani
do zvlastniho rezimu, utok na jadernou elektraru v Zaporozi). Pokud ke geopolitickému riziku navic pficteme i jasny vzkaz trhim od $éfa amerického Fedu J.
Powella, Ze je Fed v bieznu pfipraven zvysit urokové sazby, tak v tuto chvili je opravdu tézké hledat divody, pro¢ by se mélo euro poslednich ztrat rychle
vzpamatovat. Pokud navic v pfistim tydnu tnorova inflace v USA prekvapi smérem nahoru, tak nelze vyloucit ani zvySeni sazeb rovnou o 50 bazickych bodu.

+ Hodné dulezité bude v piistim tydnu zasedani Evropské centralni banky (ECB), na kterém bude predstavena nova makroekonomicka prognéza a na
kterém se plvodné ocekavalo, Ze ECB zahaji rychlejsi sméfovani k normalizaci ménové politiky. Ruska invaze na Ukrajinu v§ak obrat v ménové politice ECB
velmi pravdépodobné pozdrzi a to i pfes to, Ze spotebitelska inflace v eurozéné dale prudce zrychluje a dosahuje rekordnich hodnot. Podle predbéZzného
odhadu v dnoru vzrostla inflace 0 0,9 % m/m a 0 5,8 % r/r, pficemz v jadrové slozce inflace zrychlila na 2,7 % r/r. A inflace jeSté rozhodné neni na vrcholu.
Aktudlni vyvoj na komoditnich trzich naznacuje dal$i zrychlovani inflace v nadchazejicich mésicich. Velmi dobfe do této mozaiky zapada lednovy rist cen
priimyslovych vyrobet o 30,6 % r/r.

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.




