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CS: Darek CNB exportéram na prazdniny

« Zvy3eni sazeb CNB a slova Guvernéra Rusnoka o moZném zvySovani saz  eb na
kazdém dalSim zasedani poslalo korunové urokové saz by do 2 let dale nahoru

« Forwardove body na 2 roky, tj. vylepSeni kurzu budo  uciho prodeje eur nad
spotovy kurz, se blizi maxim am ze 2018-19, kdy byly sazby CNB vyrazn é vySe

» Je to darek exportér am prodavat eura do korun za vyhodny kurz, ale pouze a
jenom pro ty, kdo ho vyuziji

Darek za vysv éd€eni maze prinést radost bez nAmahy jako velka ¢okolada nebo V-bucksy do Fortnite.
Nékteré darky vSak jednoduché nejsou a aby nez  Ustaly leZet v kout é a pfinesly radost, vyZaduji od
obdarovaného aktivitu  jako mnohé sportovni nagini nebo tfeba kytara. CNB nabizi exportér tm se zaéatkem
prazdnin také darek. Neni to vSak jednoduchy darek, ktery pfinesl radost bez namahy jako pfed lety kurzovy

zavazek na 27. Letodni darek od CNB je komplikovangjsi, protoZe vyzaduje akci, aby nezustal leZet v kouté jako
kytara, na kterou nikdo nehraje.

JESTRABI V CNB A STRMA UROKOVA KRIVKA

CNB o zvySovani sazeb kv dli inflaci, utazenému trhu prace a také rozpo  étové stimulaci uz jenom nemluvi,
ale také kona. Jedno zvysSeni nic neméni na tom, Ze v inflaénim prostfedi se vyplati mit dluh a pfinasi
zanedbatelnou Utéchu pro spofitele. ZvySeni sazeb spolu s ,jestfabimi“ slovy z Bankovni rady spolu s predikci
sazby PRIBOR od analytikti CNB, to vSe dohromady zveda korunové sazby se splatnosti do dvou let nad 2%
oproti aktualnimu PRIBORu 3M 0,66%. To sice ztéZuje rozhodnuti fixovat naklady korunovych Gveérq, ale
soucasné se to propisuje do vySSich forwardovych bodd na euro-koruné, tedy do lepSich zajiStovacich
(forwardovych) kurzut pro exportéry.

FORWARDY NA KRATKOU A DLOUHOU SPLATNOST

MoZna si feknete, to je tedy p ékny dare €ek, kdyz zvySovani sazeb tla & k siln &Simu spotovemu kurzu
koruny. Ano, ale zatim se akce a slova CNB projevuji hlavné v delSich forwardech (viz graf). Koruna se zatim
nestala vysoce Urocenou ménou, kdy by spekulanti mohli rolovat své sazky za vysoky urok ,pfes noc*.

Spotovy kurz koruny je siln  &j$i neZ na za éatku roku nebo p Fed rokem i kv Gli CNB, ale nevypada, Ze by u?
byl moc silny pro ekonomiku jako celek. A to jak modelovym pohledem porovnani skuteéného kurzu a
dlouhodobého trendu vyvoje ekonomiky a inflace CR vs. Eurozéna, tak prostym pozorovanim, Ze exportéfi
nepovazuji kurz okolo 25,50 za problém. Neni-li kurz pro drtivou vétSinu problém, prosté zatim neni moc silny.

Kombinace, kdy slovaa &iny CNB vylep3uiji zaji§ tovaci kurz bez vyrazného posileni spotu, nemusi
vydrzet dlouho. Az CNB dodé dalsi zvy3eni sazeb, koruna se stane atraktivnéjsi pro investory a asi bude
posilovat. Aby darek od CNB nezustal leZet v kout & a naopak p Finesl radost vyhodn  &j$i sm ény eur

z exportu, je t feba lepSich forwardovych kurz @ s delSi splatnosti vyuzit.

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkud pravnich pfedpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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Volejte naSim dealer am pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G a jejich parametr G pfesné
podle Vasi situace!

VylepSeni forwardového kurzu EURCZK na 2 roky je sk oro jako ve 2018-19
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zdroj: Ceska sporitelna, Bloomberg
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Obchody Treasury pro korporatni klienty

Vit Hornik Treasury Sales tel.: 224995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.:; 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Luk&sS Moravec Treasury Sales tel.; 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro st Fedni a malé podniky
Richard MatyS ¢ak Treasury Sales tel.: 224 995575  e-mail: rmatyscak@csas.cz

Jan Urich Treasury Sales tel.: 224 995545  e-mail: jurich@csas.cz

Petr Lojka Treasury Sales tel.: 224 995529  e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Maché ek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Mad éra Treasury Sales tel.; 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezitd upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl nkovy zdroj informaci k podpo  fe a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyv ~ &.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komodit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G¢asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchod U Treasury Ceské spo fitelny, a.s. Tento dokument neni research report

a nebyl p fipraven nezavislym researchem  Ceské spo fitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Fegeno jinak, jsou nézory autorti
a mohou se lisit od nazoru researche Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument je zaloZzen na nejlepsich informacnich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vSeobecné povazované za spolehlivé, avSak Ceska spo fitelna, a.s. neru €i za spravnost

a Uplnost uvedenych informaci . Nazory v materidlu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani duvodu. VeSkeré informace a doporu €eni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstat & predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskutec¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu plné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskute €nit transakci by m élo byt pouze na zéklad é finalniho ,term-
sheet* €i prospektu. Minula vykonnost finanénich néastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. Rizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupen investiéniho rizika. Hodnota investice miiZze stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost ptvodni astky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pfimo &i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Ceskéa
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finanénich néastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finanénimi nastroji spole€nosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim (i fadem vykonavajicim dozor nad  Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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