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CS: Koruna a sazby ve vleku Emerging Markets

- Koruna oslabuje na vin & klesajicich m én EM. CNB zatim pouze
dorovnava m énové podminky rostoucimi sazbami, ale ne dost

. Slaba koruna + p fehrata ekonomika = prostor pror (st sazeb vyrazn é
vySe nez zapo €itava trh a d Givod se proti tomu jistit

- Postupny r ast sazeb p tsobi jako nabihajici stimulant pro korunu. Ta je
op ét dost podhodnocena, zejména na forwardech

Koruna ma za sebou prvni ztratovy kvartal od exitu CNB, kdy oslabila o vice nez 3% a
obchoduje se nad 26 za euro. Koruna se veze v baliku oslabujicich mén a aktiv Emerging
Markets (EM), které tdhnou dolu rostouci dolarové sazby a obavy z obchodnich valek. Odeznélo
diky tomu riziko posilujici koruny? A nejprve co to znamena pro urokové sazby?

EMERGING MARKETS A SAZBY

Koruna se veze ve vin & oslabujicichm én EM. Je to nizko-oktanové verze nejenom v porovnani
s ménami Latinské Ameriky ¢€i Turecka, ale také se zlotym a forintem. Dlvodem jsou sluSné
ukazatele makroekonomické rovnovéahy ceské ekonomiky jako vnéjSi prebytek a nizky verejny
dluh. Je to také skute€nost, Ze Ceska centralni banka zvySuje Urokové sazby. Pravé neochota
centralnich bank zemi Emerging Markets zvySovat sazby v dobé rostoucich sazeb na dolaru jsou

Casto pfi¢inou skokovych oslabeni EM mén a nasledného mnohem vétSiho nérlstu lokalnich
sazeb.

CNB nezvySuje sazby, aby pomohla kurzu své m ény, ale jako nahrada za jeji posileni
v ménovych podminkach. Zvy3eni sazeb minuly tyden kurzu koruny moc nepomohlo. Pro CNB
to znamena, ze m GZe jit rychleji ve zvySovani sazeb k neutralni Grov  ni 2,5%-3%, jak fekl na
tiskovce Guvernér Rusnok. Navic, Bankovni rada CNB prokazala, Ze nepotiebuje mit k akci nutné
napsanu vyzvu ¢erné-na-bilém ve Zpravé o inflaci. Trh aktualné zapodcitava, ze sazba Pribor
vzroste na 2% do dvou let a tam pak zlstane nékolik let (viz obrdzek sazby Pribor a ocekavani
zapocitanych v urokovém trhu). Je takové o¢ekavani dostateéné?

Zapocteme-li oslabeni koruny do ménovych podminek v hrubém prepoctu ,25za25%, tj. pohyb kurzu
euro-koruny o 25 haléfii (1%) ma podobny vliv jako zména sazby o 0,25%, CNB letos sazbami
zatim pouze dorovnavala podminky, a to jeSt & ne dost. Prehrata ekonomika a trh prace volaji
naopak po utazeni podminek = prostor pro vyrazné vysSi korunové sazby, nez zapocitava trh a
prognoézuji ekonomové, i za predpokladu, Ze koruna uz dale neoslabi. Mate-li av éry na plovouci
sazbé nebo uvazujete o novém financovani, je tu padny d  Gvod se jistit proti dalSimu r  Gstu
sazeb PRIBOR. A to prestozZe fixace sazeb IRSkem okolo 2% vypadé uz hodné vysoko.

Tento propaga éni dokument vytvo Fil odbor Obchody Treasury  Ceské spo Fitelny, a.s. Neni produktem nezavislého
researche. Tento dokument nebyl vytvofen podle pozadavk( pravnich pfedpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich
pfilezitosti. Prosime, podivejte se na d ulezita upozorn éni na posledni stran é.
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PODHODNOCENA KORUNA Navic, koruna je opét dost podhodnocena

proti euru (viz obrazek spotu a aktualnich
forwardu). Relativni ohodnoceni nema ambici
uhadnout budouci vyvoj kurzu. Znamena
vSak vyrazné vySSi pravd épodobnost
posileni koruny nez jeji oslabeni.

ZajisStovani  kurzu  koruny, kdyz je
podhodnocend, zpravidla vede k hezkym
asporam.

Rozjety trend na Emerging Markets dava
tusit, Ze aktualni ztraty koruny nemusi byt

u konce. To vS8ak neznamena, Ze uz je u
konce delSi trend posilovani koruny.
Jedno zvySeni domacich urokovych sazeb
mimo ,velky* meeting CNB neni ogividné
dost, aby to ucinilo korunu imunni. Postupny
rast korunovych sazeb proti euru a drzici
tempo s dolarem plsobi jako nabihajici
stimulant, ktery  zpomaluje  odchod
zahrani¢nich investord z pozic, které postavili
pred exitem CNB. Vynosova vyhoda
korunovych  statnich  dluhopisG  vagi
némeckym se blizi 2%-nim bodim na 5
letech (viz obrazek).

Volejte naSim dealer m pro navrhy a
nabidky vhodnych zaji§ t'ovacich produkt G
a jejich parametr G podle VaSi specifické

situace!
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Vynosova atraktivita korunovych dluhopis 4 proti n émeckym roste
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e-mail: vhornik @csas.cz e-mail: jipeskova@csas.cz as. neru&i za spravnost a Uplnost uvedenych

informaci. Nézory v materidlu prezentované
odrézeji naSe nejlepSi znalosti ke dni vydani

Lukas Moravec Daniel Mad éra publikace a mohou se zménit bez udani davodu.
Treasury Sales Treasury Sales o o
Tel: 224-995-585 Tel: 224-995-583 veSker¢ Informace a doporu _ Eenf jsou pouze pro
. o ilustraci a jsou ve své podstat €& predbézné a
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