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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 4. ctvrtleti po zpfesnéni poklesla 0 0,4 % k/k a vzrostla 0 0,2 % r/r
EZ - Spotiebitelské ceny HICP v tinoru vzrostly 0 0,8 % m/m a0 8,5 % rir

PL - Hruby domaéci produkt ve 4. ¢tvrtleti poklesl o 2,4 % k/k a vzrostl 0 0,4 % r/r

US - Spotiebitelska dlivéra v tinoru poklesla na 102,9 z lednovych 106 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primérna mzda (4. ctvrtleti), Index spotrebitelskych cen (tinor)
DE - Primyslova produkce (leden), Index spotiebitelskych cen (unor) - finalné

PL - Zasedani Polské centralni banky

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

23,63 | 23,66 = 23,32 | 2349 @ 0,4 | -0,59% EURICZK 2450 & 25,00 | 25,00
2240 | 2245 | 21,86 | 2213 | 027 | -1,21% 22,13 22,22 | 23,33 | 24,51 | 23,81
4,999 | 5019 | 4,961 | 4,994 @ 0,00 | -0,09% 4,99 5,11 5,10 5,10 5,10
26,76 | 26,90 @ 26,25 | 26,53 @ 0,23 | -0,86% 1,061 1,08 1,05 1,02 1,05
4,712 | 4722 | 4,648 | 4701 @ 0,01 | -0,22%

1,0545 | 1,0691 | 1,0533 | 1,0611 | -0,01 | 0,62%

379,29 | 381,00 | 371,75 | 378,14 | 1,15 | -0,30%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,559
EURIBOR 2,365

7,11
4,701
2,502

7,20
4,986
2,801

7,23
5,311
3,366

5,714
3,821

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 3,75 | 4,00 4,00
FED 22.3, 4,75 525 | 5,50 5,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v zavéru Unora a na Uvod bfezna vUci euru prudce posilila az pod hladinu 23,40 CZK/EUR a opét tak vylepsila sva letoSni maxima. Od zacatku
leto$niho roku si ¢eska ména vici euru pfipsala jiz pfes 3 %. Nic se neméni na tom, Ze koruna je vici euru aktuainé nejsilnéjsi od cervence 2008. O tom, co
pesné stoji za aktualnim posilovanim koruny Ize jen spekulovat. V Gtery rano v CR piekvapil rychlejsi riist vyrobni PPl inflace a to predevaim kvili ristu cen
energii. Spolecné s korunou vyrazné posilovaly i dal$i stfedoevropské mény.

+ Kratkodobé jesté nelze vyloucit dal$i posilovani koruny a to s ohledem na technické faktory, pozitivni sentiment na financnich trzich a silny apreciacni
trend ceské mény od zacatku leto$niho roku. Ze stfednédobého horizontu jsou v§ak aktualni zisky koruny jen obtizné udrzitelné a fundamentalné tézko
obhajitelné. Recese tuzemské ekonomiky, schodkovy bézny tcet platebni bilance &i zuzujici se trokovy diferencial mezi sazbami v CR a v eurozong, to jsou
ve zkratce hlavni argumenty proti posilovani koruny. A az za¢ne pozitivni sentiment na trzich uvadat, tak mize byt nasledné oslabeni koruny velmi rychlé.

+ Z domacich makroekonomickych statistik byla v tomto tydnu hlavni pozornost upfena na zpfesnény odhad HDP za 4. Ctvrtleti lofiského roku (-0,4 % k/k a +0,2
% t/r). Ceska ekonomika tak ve druhé poloviné lofiského roku zamifila do mélké hospodarské recese, ktera je definovana jako mezikvartalni pokles HDP
dvou po sobé jdoucich Etvrtleti. V souhrnu za cely lorisky rok doméaci ekonomika vzrostla 0 2,4 %.

+ Hlavnim divodem vstupu ¢eské ekonomiky do technické hospodarskeé recese byl propad spotfeby domacnosti. Ve 4. ¢trtleti vydaje na konecnou spotfebu
domécnosti poklesly 0 2,8 % kik a 05,5 % r/r. K poklesu spotfeby domacnosti sice dochazelo po cely lofisky rok, avSak ve druhé poloviné roku byl pokles
spotfeby velmi intenzivni. Ddvody jsou nasnadé — vysoka inflace obecné a jesté vy$si inflace v citlivych polozkach spotiebniho kose v kombinaci s propadem
realnych piijm0 a spotfebitelské dlivéry. Kromé spotieby domacnosti ve 4. ¢tvrtleti mezikvartalné poklesla tvorba fixniho kapitalu. Kladné do HDP naopak
prispél Cisty export.

+ Kromé& HDP byla zvefejnéna i lednova inflace ve vyrobé, ktera rostla vyraznéji nad trznim konsenzem. Ceny primyslovych vyrobcl v lednu vzrostly o 5,8 %
m/m a 0 19 % r/r a ceny zemédélskych vyrobcli 0 1,7 % m/m a o 25,5 % r/r. Za na prvni pohled dramatickym mezimésicnim ristem cen v primyslu staly
primarné energie. To v§ak nic neméni na skute¢nosti, Ze sila vyrobni inflace neni ipiné povzbudivou zpravou pro rychly pokles spotfebitelské inflace a rychlé a
obava, e pokud nebude inflace dostateéné zpomalovat, bude muset CNB drzet sazby na 7 % i po vétSinu roku 2024 &i je dokonce zvysit. Ve stfedu byl jesté
zverejnén unorovy PMI ve vyrobé (pokles na 44,3 z lednovych 44,6 bodu) a extrémné hluboky schodek statniho rozpoétu za obdobi leden az Gnor (témér 120
mid. korun).

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

+ Vici americkému dolaru koruna v tomto tydnu posilila. Kratce se pohybovala pod hladinou 22 CZK/USD a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézela lehce nad
hladinou 22,10 CZK/USD. V pribéhu tydne koruné pomohl vyvoj na eurodolaru (posilovani eura). Vychazime z pfedpokladu, Ze finanéni trh bude vyckavat na
zasedani centralnich bank v eurozoné a v USA ve druhé poloviné bfezna a obchodovani koruny k dolaru se tak zatim bude odehravat primarné v rozmezi 22 —
22,30 CZK/USD.

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 tomto tydnu odehravalo v $ir§im okoli hladiny 5 CZK/PLN. Apreciaéni trend koruny se v poloviné tnora
prerusil a s dal$i posileni koruny smérem k hladiné 4,90 CZK/PLN muize byt problematické. V pfistim tydnu zaseda Polska centrélni banka (NBP) a zvefejnéna
bude i nova makroekonomicka prognoza. Urokové sazby véak NBP zvysovat nebude. V pFistim tydnu je vSak zvysené riziko vyraznéjsich pohybii zlotého.

+ Pokles polské ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti lofiského roku (-2,4 % k/k a +0,4 % r/r; sezonné ocisténo) v tomto tydnu potvrdil statisticky Ufad (GUS). Do HDP
negativné pfispéla spotieba domacnosti, kdyZ na prijmy spotfebitelt v zavéru loriského roku stale intenzivnéji dopadala vysoka inflace a pokles realnych mezd.
Oproti tomu kladné do HDP pfispivaly investice, zasoby a Cisty export. Pravdépodobnost, Ze si polska ekonomika projde na prelomu loriského a letosniho
roku technickou recesi (dvoji mezikvartalni pokles HDP v fadé) se tak zvySuje, ostatné jak jsme psali pfed dvéma tydny. Vychazime z pfedpokladu, Ze v
pribéhu letosniho roku zacne inflace ustupovat a spotieba domacnosti se zacne zlepSovat. Problémem mohou byt letos naopak investice, kdyZ na podniky
budou v pIné vysi dopadat vysoké trokové sazby a problematictéjsi pristup k financovani. Index PMI ve vyrobnim sektoru v Gnoru vzrostl na 48,5 z lednovych
47,5 bodu a nachazi se tak jiz tésné pod neutralni hladinou 50 bodu.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru se na prelomu Unora a bezna stocilo tzv. do strany (rozmezi 1,054 — necelych 1,07 USD/EUR). V prubéhu tydne
sice euro posililo az tésné pod hladinu 1,07 USD/EUR, ale tyto zisky neudrzelo a zkraje pate¢niho odpoledne se nachazelo na drovni 1,062 USD/EUR V
minulém tydnu jsme psali, Ze k tomu, aby se obchodovani na eurodolaru pfesunulo jesté hloubgji k hladiné 1,05 USD/EUR a nize, by bylo potfeba zvySeni
rizikové averze na finan¢nich trzich. A i na zacatku bfezna plati, Ze pozitivni sentiment na trzich sice zlistava od poloviny Unora lehce pod tlakem, ale k
zadnému vyraznému zhorSeni sentimentu zatim nedo$lo. Pro prvni polovinu brezna je tak podle nas nejpravdépodobnéjSim scénarem obchodovani v
rozmezi 1,05 — 1,08 USD/EUR, kdyZ se bude vyckavat jak na statistiky z USA (Unorova Cisla z pracovniho trhu a Unorova inflace), tak na zasedani centralnich
bank v eurozéné i v USA.

+ Na zacatku Unora byla zvefejnéna lednova HICP inflace v eurozoné a po cely unor panoval na financnich trzich viceméné konsenzus, Ze inflace je sice
vysoka, ale v pribéhu letosniho roku bude pomérné rychle zpomalovat. Tomu nahraval a viastné i stile nahrava pokles cen energii. Inflatni data za Unor v§ak v
tomto tydnu toto paradigma klesajici dynamiky inflace zagala zpochybiiovat. Pfedbézné odhady tnorové inflace z Francie, Spanélska i z Némecka
ukazovaly, ze v inoru k zadnému zvolnéni inflace nedoslo, ba naopak. V souhrnu za eurozonu inflace v tnoru vzrostla 0 0,8 % m/ma 08,5 % r/raco je
nejdulezitéjsi v jadrové sloZce (inflace bez potravin a energii) inflace vzrostla 0 0,8 % m/m a zrychlila na 5,6 % r/r z lednovych 5,3 % r/r. Toto zatim rozhodné
nejsou ¢isla, ktera ukazuji na rychlé zpomalovani inflace na udrzitelna 2% (inflacni cil Evropské centralni banky — ECB).

+ Na vysokou Unorovou inflaci finanéni trh obratem zareagoval rlistem trznich Urokovych sazeb, coz béhem tyden kratce pomohlo euru k posileni. Vysoka
inflace zaroveni vytvari tlak na ECB, aby dale zvySovala Urokové sazby. Bfeznové zvySeni sazeb ze strany ECB o 50 bodu je dané, ale ve 2. étvrtleti by ECB
mohla pfidat dal$ich kumulovanych 50 bodd. A vysledné i samotné ECB se aktualni vyvoj jadrové inflace nem(Zze ani trochu zamlouvat, a pokud zacne kvdli
vysokeé inflaci zrychlovat v eurozoné rlst mezd, tak ma ECB o ¢em premyslet.

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.




