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KOMENTAR

22.dubna 2022, 15.-16. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v bieznu vzrostly 0 1,7 % m/ma 0 12,7 % rir
EZ - Evropska centralni banka urokové sazby zvysi nejdrive ve 3. ¢tvrtleti
EZ - Kompozitni index PMI v dubnu vzrostl predbézné na 55,8 z breznovych 54,9 bodu

v v

US - Fed pro nejblizsi mésice stale jasnéji avizuje rychlé zvySovani urokovych sazeb

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (duben), Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - predbézny odhad
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (duben)
EZ - Index spotrebitelskych cen (duben) - piedbézny odhad
US - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2440 | 2448 | 2430 | 2431 @ 0,09 | -0,37% 24,30
22,55 | 22,70 | 22,30 | 22,48 @ 0,08 | -0,34% 22,48 22,27 | 22,48 | 22,50 | 22,22
5257 | 5296 | 5,222 | 5245 @ 0,01 | -0,23% 5,25 5,27 5,27 5,28 5,27
29,46 | 29,52 | 28,51 | 28,96 @ 0,49 | -1,69% 1,082 1,10 1,09 1,08 1,08
4,618 | 4,655 | 4,603 | 4,632 @ -0,01 | 0,32%
1,0819 | 1,0936 = 1,0761 | 1,0816 | 0,00 | -0,03%
374,95 | 376,00 | 364,65 370,16 | 4,79 | -1,29%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 5,03 5,17 5,39 5,65 5,81
LIBOR USD 0,3264 | 0,6679 | 1,1840 @ 1,7216 | 2,4404
EURIBOR -0,570 | -0,541 | -0,463 | -0,310 | 0,017

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 5.5. 5,00 5,50
ECB 9.6. 0,00 0,00 | 025 0,75
FED 4.5, 0,50 1,50 | 2,25 3,00




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna viici euru v poslednich dvou tydnech, které byly rozdéleny velikonoénimi svatky, dokazala posilit a v patek dopoledne testovala hladinu 24,30
CZK/EUR. Jednim z nejpravdépodobnéjsich vysvétleni je to, Ze Evropska centralni banka (ECB) neni ve svych aktualnich komentéafich tak jestrabi, jak velka
¢ast finanéniho trhu océekavala. Pomérné opatrné vyznélo i samotné zasedani ECB v minulém tydnu, které v podstaté odbouralo veskeré sazky na to, ze by
mohla ECB piistoupit ke zvyseni trokovych sazeb jiz v ¢ervnu. Oproti tomu Ceska narodni banka (CNB) pisobi daleko rozhodnéji a je téméf jisté, ze na
zatatku kvétna opét zvysi Urokové sazby. Zaroven se zacina i castéji objevovat téma vyuZiti devizovych rezerv k posileni koruny. To sice podle nas
rozhodné neni na programu dne, ale jiz jen samotny fakt, Ze se v ramci bankovni rady najdou zastanci tohoto opateni (J. Rusnok, V. Benda), mize na
korunu pusobit pozitivné. Faktem vSak je, Ze vétsina bankovni rady je zatim pomémé strikiné proti a guvernérovi Rusnokovi v poloviné roku navic konci
mandat.

+ Inflace je velkym tématem poslednich mésict a neni divu, kdyz se meziroéni rist spotfebitelskych cen vyhoupl jiz na 12,7 % a v jadrové slozce na 11,4 %. Na
dvoucifernou spotfebitelskou inflaci v CR jsme od 90. let minulého stoleti pfitom odvykli. Konkrétné v bieznu do mezimésiéniho riistu spotfebitelské inflace
prispivaly predevsim vyrazné drazsi pohonné hmoty a zemni plyn. Oddily doprava a bydleni s energiemi staly za mezimési¢nim rlstem inflace ze dvou tretin.
Zbytek mezimésicéniho cenového ristu obstaraly potraviny a vétsina dalSich oddild spotfebniho koSe s vyjimkou oddilu rekreace a kultura kvili tradi¢nimu
sezonnimu poklesu cen dovolenych.

+ V mezironim srovnani do celkové inflace v bieznu opét az na vyjimky pfispivaly vSechny oddily spotfebniho koSe. Nejvice pfitom oddil bydleni, voda,
energie, paliva a to jak kvili razantnimu rlstu cen energii, tak i kvali imputovanému najemnému. Ceny elektfiny vzrostly o 24,7 %, ceny zemniho plynu o 37,7
%, ceny tepla a teplé vody 0 13,9 % a tzv. imputované najemné, kde se odrazi riist cen nemovitosti a stavebnich materiélt a praci, 0 16,3 %. V bfeznu navic
doslo k velmi prudkému rlstu cen pohonnych hmot. Tyto dva oddily spotfebniho koSe, tj. naklady spojené s bydlenim plus energie a doprava, stoji vice jak z
poloviny za meziro¢nim rlstem inflace. V bieznu dale zrychlovaly i ceny potravin. Meziroéné velmi silné vSak rostly ceny v téméf véech oddilech spotfebniho
kose. Dvouciferny rlist cen se tykal jak zboZi, tak i sluzeb. Cenovy rist je velmi plosny.

+ S velmi vysokym meziro¢nim riistem spotfebitelskych cen je nutné pocitat i ve 2. ¢trtleti. Inflace by mohla kulminovat na prelomu 2. a 3. étvrtleti kolem 15
%, ale tyto odhady je nutné brat s rezervou. Velmi prudky rist cen vyrobcl navic ukazuje, Ze velmi vysoka inflace bude pfetrvavat i ve druhé poloviné
leto$niho roku. To ostatné indikuje i vyvoj na zacatku cenového fetézce. Ceny primyslovych vyrobcli v bieznu vzrostly 0 4,2 % mim a o 24,7 % rir a ceny
zemédélskych vyrobct o 5,4 % mim a 0 27,2 % r/r. Bfeznova vyrobni inflace v sobé jiz zahrnuje prudce rostouci ceny nékterych komodit kvili vélce na
Ukrajiné. V meziroénim srovnani dvouciferné rostly ceny v primyslu, v zemédélstvi i ve stavebnictvi. Tézistém inflace v primyslu jsou predevsim ropné
produkty, elektfina, kovy, chemické latky a v neposledni fadé i potravinarské vyrobky. V zemédélstvi prudce rostou pfedevsim ceny v rostlinné vyrobé, jako jsou
olejniny ¢&i obiloviny. Ve stavebnictvi poté predevsim ceny materiall. Velmi prudky rist inflace ve vyrobé naznacuje, Ze silné tlaky z primamiho cenového
fetézce se budou i nadale prenaset i do koncovych spotfebitelskych cen. Pfedevsim u potravin je nutné v nadchazejicich mésicich pravdépodobné pocitat s
dal$im zdraZovanim.

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

24,80 24,50

’\’\ 24,45
24,60

\\ SN 2440 \‘M’\“
24,40
NJ \ 24,35 vf""\*

24,20 24,30
o on o < < < < <
g g 3 & & § 3 3 s & & & & &
N o © N o © o o
— — ~ o S — ~ ™ & it a I = Q

Vyvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny vic¢i americkému dolaru se v poslednich dvou tydnech vméstnalo do rozmezi 22,30 - 22,70 CZK/USD. Nic se nezménilo na tom, Zze
americti centralni bankeéfi i nadale signalizuji rychlé utahovani ménové politiky v nadchazejicich mésicich.

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 poslednich dvou tydnech odehravalo primarné v rozmezi 5,25 — 5,30 CZK/PLN.

+ Tento tyden byl v Polsku bohaty na nové makroekonomickeé statistiky. Pokud se jesté rychle vratime pred Velikonoce, tak spotiebitelska inflace v bfeznu po
zpfesnéni vzrostla 0 3,3 % m/m a 0 11,0 % r/r a jadrova slozka inflace 0 6,9 % r/r. Za dalSim prudkym zrychlenim inflace stéla v bfeznu pfedevsim nasledujici
trojice faktorli — pohonné hmoty, energie a potraviny. Lze fici, Ze k prudkému rlstu bfeznové inflace vyznamné prispéla valka na Ukrajiné. Pro duben jiz tak
dramatické zvySeni cen neotekavame, ale to, Ze se ve 2. ¢tvrtleti bude inflace mezironé pohybovat mezi 11 % - 12 % je velmi pravdépodobné. Polska
centralni banka (NBP) tak na kvétnovém zasedani opét zvysi urokové sazby, tentokrate vSak spise jen o 50 bazickych bod(. Vysoka spotfebitelska inflace vSak
bude v Polsku pretrvavat i ve druhé poloviné letosniho roku, protoze inflace ve vyrobé PPI (inflace na zaCatku cenového fetézce) nadale prudce roste (v bfeznu
4,9 % m/m a 20 % r/r) a do koncovych spotfebitelskych cen se promité s uréitym ¢asovym zpozdénim.

* Bfezen zéaroven pfinesl pfekvapivé silna Cisla z polského primyslu s ristem produkce o0 2,1 % m/m a o 17,2 % r/r. Produkce rostla ve vSech hlavnich
primyslovych skupinach a nejvice v energetice. V bieznu zrychlil i rist mezd v soukromém sektoru (12,4 % rlr) i zaméstnanost (2,4 % r/r) a mirné se zlepSila i
dubnové spotfebitelska dlvéra. Vée naznacuje na velmi solidni rist polské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti roku, ktera se zatim ukazuje az prekvapivé
rezistentni vici valeénému konfliktu na Ukrajiné.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
5,30 5,30
5,28 #&v'ﬂ
5,25 526 \W»\ A
h WA
5,20 V
V 5,22
5,15 5,20 -
. . . . . . . . < < < < < <
g 3 8 & 3 § & 3 e 5§ & & 2 g
o o g 8 8 3 m % — — — ~ ~ ~

Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se v poslednich dvou tydnech obchodovalo v rozmezi 1,076 — 1,094 USD/EUR. Euro nejprve prudce oslabilo ve étvrtek odpoledne
pred Velikonocemi v souvislosti se zasedanim Evropské centrélni banky (ECB). Sazky na to, Ze by mohla ECB zvysit Urokové sazby jiz na ¢ervnovém
zasedani, totiz vzaly za své a i pipadné zvy$eni sazeb v Gervenci je s otaznikem. Séfka ECB nékolikrate zminila, ze dalsi postup ECB bude odvisly od
pfichozich makroekonomickych dat. V ramci ECB Ize piitom najit jak pfiznivce co nejrychlej$i normalizace ménové politiky, tak na druhé strané i fadu
centralnich bankeéf(, ktefi nechtéji nikam spéchat. Ocekavani finanéniho trhu jsou pfitom pomémé velka — zvy$eni sazeb do konce leto$niho roku o 50 az 75
stale slabsi statistiky (prfedev§im kombinace vysoké inflace a narusenych vyrobnich fetézcd, ackoliv dubnové PMI tomu zatim nenasvédcuje), tak ochota ECB
rychleji normalizovat ménovou politiku bude uvadat.

+ Euro znovu prudce oslabovalo i tento ¢tvrtek odpoledne a v patek. Euru by naopak po vikendu mohl dodasné pomoci vysledek prezidentskych voleb ve
Francii, pokud tedy vyhraje E. Macron. Vzhledem k tomu jak razantné pred blizicim se kvétnovym zasedanim Fedu pisobi komentaie americkych
centralnich bankéfi (mozné je dokonce troji zvysSeni Urokovych sazeb o 50 bodl v fadé) je vSak dal$i posilovani dolaru v zavéru dubna preci jen
pravdépodobnéjsi variantou.

+ Z makroekonomickych statistik v eurozéné doSlo k mirné revizi bfeznové spotfebitelské inflace na 7,4 % oproti pfedbéznym 7,5 %. Jedna se vSak jen o
kosmetickou zménu, ktera nic neméni na skute¢nosti, ze se inflace nachazi na historickych maximech. V patek byla v eurozéné zvefejnéna az prekvapivé silina
¢isla dubnovych indext podnikatelskych nalad PMI. Kompozitni PMI v dubnu predbézné vzrostl na 55,8 z bifeznovych 54,9 bodu. Detailnéj$i pohled ukazal, ze
zatimco ve vyrobnim sektoru se hodnota PMI mezimésiéné snizila, tak v sektoru sluzeb doslo ke zlepSeni.

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

1,12 1,095
L A 1,090
110 \\“'I \\ 1,085 N&,—v
1,09 vm\ A 1080 N .

1,08 \ "4

Z
z

1,07 1,075
) o 158} < < < < < < < < < < <
o o o S IS) IS) S S =) s} ) IS) o =)
~ o0 o o - ~
S 3 8 3 3 = < b S 3 3 Q N Q




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.




