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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnna dlveéra v domaci ekonomiku v Ginoru poklesla o 0,3 bodu m/m na hodnotu 91,7
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v tinoru vzrostl na 91,1 z lednovych 90,1 bodu

EZ - Kompozitni index PMI v unoru predbézné vzrostl na 52,3 z lednovych 50,3 bodu

US - HDP ve 4. ¢tvrtleti po zpresnéni vzrostl jen 0 2,7 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (tnor) - pfedbézny odhad
PL - Hruby domaci produkt (4. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

US - Index ISM v sektoru sluzeb (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
23,68 | 23,77 | 23,61 | 23,66 @ 0,02 | -0,09% 25,00
2214 | 22,39 | 22,13 | 22,37 | -0,22 | 1,01% 22,37 22,22 | 23,33 | 24,51 | 23,81
4,954 | 5,010 | 4,954 | 5,006 @ -0,05 & 1,03% 5,01 5,11 5,10 5,10 5,10
26,64 | 27,00 @ 26,64 | 26,79 @ -0,15 | 0,57% 1,058 1,08 1,05 1,02 1,05
4,744 | 4766 | 4,707 | 4724 @ 0,02 | -0,41%
1,0690 | 1,0704 | 1,0573 | 1,0575 | 0,01 | -1,09%
382,93 | 385,36 | 378,98 | 380,19 | 2,74 | -0,72%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,565
EURIBOR 2,392

7,11
4,617
2,403

7,20
4,958
2,693

7,23
5,277
3,198

5,642
3,642

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

+ K vyvoji koruny vici euru v tomto tydnu je obtizné napsat néco nového. Obchodovani po vétsi ¢ast tydne probihalo v $irSim okoli hladiny 23,70 CZK/EUR a
jen v zavéru tydne (patek dopoledne) se koruna podivala blize hlading 23,60 CZK/EUR. Zajimavé je, Ze historicky pomémé spolehlivé fungujici korelace -
posilujici americky dolar rovna se oslabujici koruna i v(i¢i euru, v Gnoru pfili$ nezafungovala. A to jak za Unor jako celek, tak ani v pribéhu tohoto tydne, kdyz
posileni dolaru pod hladinu 1,06 USD/EUR nechalo korunu v klidu. Tento tyden byl navic velmi chudy na doméaci makroekonomické statistiky. Pfelom unora a
bfezna bude z pohledu makrostatistik zajimaveéjsi (lednova inflace v primyslu, tnorovy PMI ve vyrobé ¢i zpfesnény odhad HDP za 4. ¢tvrtleti).

+ Pokud ma dojit ke korekci a k vyraznéjs§imu oslabeni koruny, tak se to podle nas neobejde bez toho, aniz by doslo k prudSimu zhor$eni pozitivni
nalady na finanénich trzich. A to se zatim nedgje, ackoliv centraini banky v eurozoné i v USA avizuji, Ze nas ¢eka obdobi vysokych urokovych sazeb po del$i
dobu. Ostatné toto avizuje i domaci Ceska narodni banka (CNB). Tempo riistu celkové inflace se zlomilo a kombinace vysoké statistické zakladny z lofiského
roku a poklesu cen zemniho plynu nepochybné povedou v pribéhu letosniho roku k tomu, ze inflace bude zpomalovat. To plati pro CR, stejné jako pro
eurozonu. Stale vétsi pozornost se tak nyni pfesouva k tzv. jadrové sloZce inflace, jejiz zpomalovani nemusi byt zdaleka tak rychlé a muze trvat del$i dobu, nez
se vrati k inflaénimu cili. V tuto chvili a plati to opét pro CR i eurozonu navic centralni bankéi presné nevédi, jak moc rostou mzdy (statistiky jsou zvetejnovany
se zpozdénim). A pravé vztah vyssi rist mezd rovna se vice perzistentni jadrova inflace je pro evropské centralni bankéfe momentalné velkym straSakem.

+ Dvéra v domaci ekonomiku v tinoru poklesla o 0,3 bodu m/m na hodnotu 92,5. Zatimco diivéra mezi podnikateli 0 1,3 bodu poklesla, tak dlivéra mezi
4,4 bodu (aktualné je nejnize od Cervna 2020). V primyslu je zarazejici predevsim pokles poptavky a zhorSeni vyhledu na vyrobni ¢innost v pfistich tfech
meésicich. Otazkou samoziejmé je, jak moc se do priizkumu promitio omezeni vyroby v automotiv. Soustavné se zhorSujici hodnoceni zahranicéni poptavky
dal$ich odvétvich (stavebnictvi, vybrané sluzby) se v tnoru zlepsila, pfipadné jen mirné poklesla (obchod).

« Spotfebitelska diivéra v unoru naopak opét prudce vzrostla a spotfebitelé tak dale koriguji pfiliny pesimismus z druhé poloviny lofiského roku. Podle CSU

Nicméné spotrebitelsky sentiment jako celek pofad zlstava hluboko pod svym dlouhodobym primérem.

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

+ VGci americkému dolaru koruna v tomto tydnu mirmné oslabila a obchodovani ve druhé poloviné tydne se odehravalo priméarné v rozmezi 22,30 — 22,40
CZK/USD. Koruna tak ¢astecné kopirovala vyvoj na eurodolaru (oslabovani eura). Tyto fadky jsou psany tésné pied zvefejnénim americké PCE inflace (24/2
odpoledne), ktera jesté mize v zavéru tydne s kurzem dolaru zahybat. Smérem k bfeznu i nadale vidime prostor spise pro dalsi posileni dolaru, obzvlasté
pokud budou chodit silna ¢isla z americké ekonomiky (pfisti tyden norovy ISM ve sluzbach a o tyden pozdéji inorova €isla z pracovniho trhu NFP). Na
druhé strang, s tim jak se na eurodolaru obchodovani pfiblizuje Grovni 1,05 USD/EUR, roste i riziko korekce dolaru.

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

+ Koruna v0éi polskému zlotému v tomto tydnu mirné oslabila a obchodovani se presunulo k hranici 5 CZK/PLN. Trend posilujici koruny je tak od poloviny Ginora
prerusen.

« Makroekonomicky kalendaf v Polsku byl naopak napéchovan dilezitymi statistikami. Razeno chronologicky v pondéli byla zvefejnéna lednova primyslova
produkce (2,6 % r/r), lednova inflace v pramyslu PPI (18,5 % r/r) a v neposledni fadé lednovy vyvoj mezd (13,5 % r/r) a zaméstnanosti (1,1 % r/r) v soukromém
sektoru. V Utery byly publikovany lednové maloobchodni trzby (-0,3 % rir), ve stfedu penézni z&soba M3 za leden (6,9 % r/r) a ve Ctvrtek lednova mira
nezaméstnanosti (5,5 %).

+ Jak cisla z primyslu, tak i maloobchodu naznacuji, Zze si polska ekonomika na prelomu roku prochazela dnem hospodarského cyklu.
Pravdépodobnost, Ze v 1. étvrtleti Polsko spadio do technické hospodarské recese (dva mezikvartalni poklesy HDP v fadé), je pomémé velka. Primysl aktualné
vykazuje znamky stagnace, a ackoliv vyrobni index PMI signalizuje oZiveni produkce a dochazi ke stabilizaci cen energii, tak kvli vysoké statistické zakladné z
mezd nachazi kvili vysoké inflaci polsky spotrebitel, coZ je vidét na maloobchodnich trzbach. Ostatné pravé propad spotieby domacnosti byl ve 4. ¢tvrtleti
hlavni pfi¢inou poklesu HDP. Pozitivem je, Ze se spotiebitelska divéra za¢ina pomalu zlepSovat, inflace by méla v pribéhu leto$niho roku zvolfiovat a situaci
na pracovnim trhu charakterizuje stéle nizka nezaméstnanost.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu charakterizovano pozvolnym, ale setrvalym posilovanim amerického dolaru. Ve stiedu vecer po
zvefejnéni zaznamu z Unorového zasedani Americké centralni banky (Fed) dolar testoval hladinu 1,06 USD/EUR a ve druhé poloviné tydne se jiz obchodovalo
v okoli hladiny 1,06 (1,057 - 1,062 USD/EUR). Dolar tak v pribéhu Gnora postupné vymazal vétSinu letosnich ztrat. K tomu, aby se obchodovani na
eurodolaru presunulo jesté hloubéji k hladiné 1,05 USD/EUR a nize, by bylo potieba zvyseni rizikové averze na financnich trzich. Pozitivni sentiment na
trzich sice zlstava ve druhé poloviné tnora lehce pod tiakem, ale k Zadnému vyraznému zhorSeni nalady zatim nedoslo.

+ V eurozéné kompozitni index PMI v tnoru pfedbézné vzrostl na 52,3 z lednovych 50,3 bodu, coz Ize interpretovat tak, ze se optimismus mezi evropskymi
podniky déle zlepSuje a stejné tak i vyhled na rlst HDP. Plati, Ze ¢im vySe nad 50 bodovou hladinou, tim silnéj$i konjunktura. Detailnéji za ristem optimismu
stal vylucné sektor sluzeb (53 bodu), zatimco ve vyrobnim sektoru doslo k mirmému poklesu na 48,5 bodu. Zlep$eni hlési i némecky Ifo index — v Unoru rlst na
91,1 z lednovych 90,1 bodu. Spotfebitelska inflace zpomaluje (v lednu 8,6 % r/r), ale v jadrové slozce doslo ke zrychleni na 5,3 % r/r.

+ V USA poutal pozornost zaznam (tzv. minutes) z unorového zasedani FOMC (Fed). Americti centralni bankéfi vétSinové vyjadfovali nézor, Ze je potieba dale
zvySovat Urokové sazby a utahovat tak ménovou politiku, ale preci jen pozvolnéj$im tempem, neZ béhem roku 2022. Vysledkem tak bylo zvySeni Urokovych
sazeb ,jen" 0 25 bazickych bodU, avSak dva ¢lenové byli pro zvy$eni sazeb rovnou o 50 bodu. Proces zvy$ovani sazeb v USA rozhodné neni stale ukoncen a v
bfeznu a ve 2. ¢tvrtleti oéekavame jesté kumulativni zvySeni sazeb o 50 az 75 bodu. Celkova inflace v USA sice zacina zpomalovat, ale jadrova inflace zlstava
stale vysoko a navic béhem tnora chodila z USA pomérné silna Cisla a to primarné z pracovniho trhu. O néco slabsi byl sice v tomto tydnu HDP za 4. Ctvrtleti
(2,7 % ki/k anualizované oproti pfedbéznym 2,9 %), ale to nic neméni na faktu, Ze poptavka v americké ekonomice zlstava silna a podporuje inflacni tlaky.

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.




