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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v tnoru pokleslao 2,4 % m/mao 0,3 % rir

EZ - Kompozitni index PMI v bieznu finalné poklesl na 54,9 z tinorovych 55,5 bodu

PL - Polska centralni banka piekvapivé zvysila hlavni Grokovou sazbu o 1 p.b na 4,50 %
US - Americky Fed v kvétnu pravdépodobné zvysi Girokové sazby rovnou o 0,50 p. b.

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (bfezen)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky

EZ - Kompozitni index PMI (duben) - pfedbézny odhad

US - Maloobchodni trzby (bfezen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2432 | 2456 | 24,27 | 2447 | -0,15 | 0,63% EURICZK 24,60 | 24,50
22,03 | 22,60 | 22,01 | 22,53 @ -0,50 | 2,21% 22,53 22,91 22,57 | 22,69 | 22,22
5226 | 5299 | 5214 | 5268 & -0,04 | 0,79% 5,27 5,36 5,35 5,38 5,27
28,87 | 29,49 | 28,77 | 29,34 | -047 | 1,61% 1,086 1,10 1,09 1,08 1,08
4,627 | 4,665 | 4,475 | 4641 @ -0,01 | 0,30%
1,1038 | 1,1054 | 1,0848 | 1,0861 = 0,02 | -1,63%
364,60 | 381,96 | 363,97 375,60 | -11,00 | 2,93%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 4,65 4,89 5,06 5,31 5,42
LIBOR USD 0,3279 | 0,4471 | 0,9656 & 1,4259 | 2,0579
EURIBOR -0,579 | -0,532 | -0,458 @ -0,367 | -0,073

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 5.5. 5,00 5,50
ECB 14.4, 0,00 0,00 | 025 0,50
FED 4.5, 0,50 1,50 | 2,00 2,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo k hlading 24,50 CZK/EUR. Jedna se o prvni signal toho, Ze by silny apreciaéni trend
koruny mohl byt pferusen. Za oslabenim koruny v tomto tydnu stoji kombinace faktorti — (1) zhorSeny sentiment na finan¢nich trzich (vice jestfabi americky
Fed a nejistota kolem budouciho vyvoje valky na Ukrajiné se zavadénim dalSich sankci), (2) slab$i tnorova Cisla z domaci ekonomiky (primysl i zahraniéni
obchod zklamaly a i maloobchodni trzby potvrdily opatmost spotfebitelt) a (3) v neposledni fadé i problémy Madarska a Polska s Evropskou komisi
(disciplinarni fizeni s Madarskem a zatim pozastavené penize z Fondu obnovy pro Polsko).

« Zaznam z bieznového zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) ukazal, ze centralni bankéfi jsou ve 2. tvrtleti pripraveni pokracovat ve zvy$ovani
Urokovych sazeb tak, aby se inflacni ocekavani dlouhodobé nevzdalovala od inflacniho cile. Ohledné dal$iho zvySeni sazeb bude podle nas kli¢ova nova
makroekonomicka prognéza, kterou budou mit ¢lenové bankovni rady k dispozici na kvétnovém zasedani (5/5). Vétsina ¢lent bankovni rady sice avizuje, ze
zadny strop ohledné maximalni vySe sazeb neni, ale na druhé strané je jasné, ze prostor pro dal$i zvySovani sazeb jiz neni tak velky, jako tomu bylo na podzim
lofiského roku. PFili§ vysoké sazby bezpochyby pomahaji tlumit inflacni tlaky (primarné ty poptavkové), ale zéroven tlumi i hospodarsky rlst.

« Za soucasné situace, kdy mame na jedné strané velmi vysokou inflaci a na strané druhé evidentni rizika vyraznéjsiho hospodarského zpomaleni, se CNB
nachazi ve velmi téZké pozici. Proto se také zacina objevovat nazor, Zze by se dalsi tzv. utahovani ménové politiky mohlo uskutecnit prostrednictvim
ménového kurzu. S tim ma ostatné CNB relativné nedavné zkusenosti, kdyz v obdobi listopad 2013 az duben 2017 udrzovala kurz koruny prostiednictvim
devizovych intervenci nad hladinou 27 CZK/EUR (tzv. kurzovy zavazek). Zasadni rozdil je v tom, ze zatimco ve zminéném obdobi CNB intervenovala pro slabsi
korunu, tak nyni se debaty zaginaji vést druhym smérem, tj. ze by CNB vyuzila mohutné devizové rezervy (aktuainé 157,6 mid. eur) a intervenovala pro posileni
« Kurzovy zavazek ¢. 2 véak ma podle nas minimalné tfi vady. (1) Objem devizovych rezerv neni nevycerpatelny. Zatimco pfi kurzovém zavazku ¢. 1 CNB
korunu intervencemi oslabovala a objem devizovych rezerv se zvySoval, tak nyni by to bylo presné naopak a rezervy CNB, ackoliv jsou k velikosti domaci
ekonomiky opravdu mohutné, nejsou bezedné. (2) Soucasna nakladova inflace neni vyluéné jen o cenach, ale o krizi celé nabidkové strany s nedostatkem
soucastek a materidlu a dlouhych dodavatelskych Ihitach. (3) Dal$i vyrazné posileni koruny oproti souc¢asnym hodnotam by ceteris paribus vedlo k jesté
vétSimu tlaku na exportni podniky a zvySovala by se pravdépodobnost jesté vyraznéjsiho hospodaiského zpomaleni &i recese.

+ Nechceme tvrdit, ze je vhodné absolutné zavrhnout pouziti ménové kurzu jako paralelniho nastroje ménové politiky, ale jeho pfipadné pouziti by mélo byt
opravdu onou krabickou posledni zachrany“ a na tu ¢as jes$té nenazral. Ostatné zda se, Ze v bankovni radé intervencni zavazek ¢. 2 zatim mnoho pfiznivcl
nema.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 22,50 CZK/USD. Kli¢ovou udalosti v USA byl zaznam z
bfeznové zasedani Fedu — vice k tématu v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému v tydnu oslabila a obchodovani se presunulo pod hladinu 5,30 CZK/PLN.

* Polska centralni banka (NBP) na stredecnim zasedani pfistoupila k prekvapivému zvyseni Grokovych sazeb o 100 bazickych bodi. Jedna se o
nejprudsi zvySeni sazeb v aktualnim cyklu utahovani ménové politiky. Hlavni sazba se tak posunula z 3,50 % na 4,50 %. Trzni konsenzus byl pfitom nastaveny
na zvy$eni jen 0 50 bodu. Hlavnim argumentem pro tak agresivni zvySeni sazeb je bezpochyby soucasny rust spotfebitelské inflace (v bfeznu jiz 10,9 % rir
navzdory snizeni dani) a dal$i kumulace proinflaénich tlakl kvali probihaji ruské agresi na Ukrajiné. Na bfeznovém zasedani NBP se pfitom $éf NBP A.
Glapinski oznacil za vyrazného jestfaba (hantyrkou ménové politiky za zastance rychlého zvySovani sazeb v reakci na vysokou inflaci) a je pravdépodobné, ze
sva slova chtél v dubnu podloZit i realnymi Ciny. Zajimavé je to, Ze NBP takto agresivné zvySovala nyni, kdyz oproti za¢atku bfezna je zloty vici euru o cca 7 %
tak, Ze si NBP uvédomuje, Ze je s utahovanim ménové politiky opozdéna a nyni se to snazi narychlo dohnat. Tézko fici, kam az se mize NBP s Urokovymi
sazbami nakonec dostat, ale vrchol cyklu pro hlavni sazbu nad 5 % je reélny.

+ Polsko neceli jen vysoké inflace, ale dal$im problémem je, Ze EU zatim nechce pro zemi uvolnit penize z Fondu obnovy, ktery ma evropskym zemim pomoci s
rychlou hospodarskou obnovou po pandemii Covidu19. Divodem je predevsim dlouhodoby spor mezi Polskem a Evropskou komisi o nezavislost polskeé justice.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v(éi dolaru v tomto tydnu kontinuélné oslabovalo a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézelo na trovni 1,087 USD/EUR, na
dohled leto$niho minima. Za posilovanim dolaru staly pfedev§im zvySujici se sazky na velmi rychlé utahovani ménové politiky v USA v letoSnim roce. Dal$i
posilovani dolaru zlistava podle nas i nadale pravdépodobnéjs$im scénarem.

+ Od zvefejnéného zaznamu z bieznové zasedani americké centralni banky (Fed) se ocekavalo, Ze pfinese detailngjsi vhled do toho, jak rychle bude letos Fed
utahovat ménovou politiku. A v tomto ohledu zaznam nezklamal. Fed bude ménovou politiku tzv. utahovat dvéma kanaly. Tim prvnim budou Urokové
sazby, které centralni bankéfi zvysili o 25 bazickych bodu jiz v bfeznu a na nadchazejicich zasedanich v leto$nim roce (na programu jich je $est) v tom budou
pokracovat. Fed v§ak pravdépodobné v kvétnu zvysi sazby agresivnéji rovnou o 50 bodli a nasledné ani dal$i zvySovani o 50 nelze vyloucit. V souhrnu za cely
letodni rok by mohl Fed sazby zvysit az o 225 bodU, coz by byl nejprudsi rist sazeb od roku 1988. Posledni cyklus utahovani ménové politiky z let 2015 az
2018, kdy Fed postupné zvySoval hlavni sazbu z 0,25 % az na 2,5 % pfitom trval vice jak tfi roky. Nyni by to samé Fed mohl stihnout za jeden rok.

* Druhym kanalem utahovani ménové politiky bude redukce bilance Fedu (tzv. kvantitativni utahovani), kdyz Fed za¢ne od kvétna prodavat cenné papiry,
které naakumuloval v rdmci programu tzv. kvantitativniho uvolfiovani v pfedchozich letech. | v tomto pfipadé zacne Fed hned pékné zostra, protoze avizoval, ze
mésicni objem prodeji bude ¢init rovnou 95 mid. dolar(l (60 mid. americké vladni dluhopisy a 35 mid. hypotécni dluhopisy) a to po dobu tfech mésicli a
nasledné bude objem prodeju vyhodnocovan a v pfipadé potieby upraven. Exkurze do nedavné historie ukazuje, ze kdyz Fed naposledy v zacal ,kvantitativné
utahovat, tak to bylo v mésiénim objemu ,pouhych* 10 mld. dolard mési¢né v zavéru roku 2017 a nejvétsi mésicni objem prodejl se nasledné vySplhal na 50
mid. dolar( (kvantitativni utahovani probihalo v letech 2017 az 2019).

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.




