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CS: Vé&jifova FX strategie, kdyZ pfichazi novy guvernér

* Novy guvernér a pauza v konvergen €nim p fibéhu koruny implikuji v éji¥
protich adnych scéné Fa vyvoje kurzu

* Dnesni holubi €i nazory AleSe Michla nutn & neznamenaji takovou politiku po
dobu jeho mandéatu. Vzpome nte na o éekavani od Rusnoka, kdyZ byl jmenovan

» Do véjife moznych scéna Fua se hodi v éjifova hedging strategie. V ni skladate FX
Forwardy a FX Collary, aby pom ér zajiSt éni rostl az se siln éjSi korunou

Kdo za panovani Ji fiho Rusnoka Na P fikopech zaji§ toval ndkup koruny za eura na kvartaly a roky

dop fedu, tomu se da filo a zaslouzi pochvalu p Fed nastoupenou jednotkou. Mise vSak nekon  €i, jdeme do
dalSiho levelu! Prichazi novy guvernér , ktery mize a nemusi zménit dosavadni smér ménové politiky. Bude
zaviset nejenom na obsazeni dalSich kfesel v bankovni radé, ale také jak se bude chovat AleS Michl jako
guvernér oproti pozici ,pouze” ¢lena bankovni rady. Aby to nebylo jednoduché, koruna na spotu neni
podhodnocena a konvergenéni pribéh rychlejsiho rlistu ekonomiky a podobné inflace jako v Eurozéné si vybira
pauzu. Navic hrozi hospodarska recese, zvlasté utahne-li Putin kohoutky. Naproti tomu jsou stale slySet hlasy
volajici po velkych devizovych intervencich ke zkroceni vysoké inflace. Bude koruna silit nebo slabnout? Mame
pred sebou cely v &jit protich idnych kurzovych scéna Fa! Proto zvazte v éjifovou strategii kurzového
hedgingu. V této strategii postupné narGstad pomér FX zajisténi, kdyz kurz sili do nadhodnocenych drovni, a
soucasné poskytuje prostor byt méné zajiStén, kdyby koruna naopak oslabila.

VZHURU NOHAMA

Ruzné trzni prost fedi si zada r Gzné pristupy, jak se kurzovym rizikem popasovat. ~ Po vétSinu minulych let tu
byl obrazek fundamentalné podhodnocené koruny, kterou drzi na uzdé centralni banka, at pfimymi intervencemi,
tak jejich nasledkem v podobé za-intervenovani ve 2017 na roky dopfedu. Tento obrazek se posledni rok a pdl
oto€il vzhdru nohama.

Fundamentalni d tvody pro posilovani koruny si vybiraji pauzu. Pohledme na makroekonomické €isla. Rust
ekonomiky byl posledni dva roky mirné slabsi nez dychaviéna Eurozéna. Naopak inflace je u nas vyssi.
Dotahujeme cenovou hladinu Eurozény pres inflaci, i kdyz ekonomika Eurozénu nedotahuje. Velkou roli tu hraje
problémy auto-priimyslu s dodavkami komponent. Pfidejme k tomu drazsi dovozy komodit a mame schodkovy
zahrani¢ni obchod poprvé od 2011. Vyhled do¢asnosti takého nepfiznivého vyvoje je zamlzen néasledky Putinovy
vélky a z této agrese hrozi, ze mize byt jesté hire.

POMOC KURZU KORUNY OD CNB S OTAZNIKY

Koruna je silna ne diky fundament am, ale diky podpo fe ménové politky CNB. Nasi centralni bankéfi si velmi
zahy po covidové krizi uvédomili, Ze pfed inflacnimi tlaky neni radno strkat hlavu do pisku a je tfeba jednat. A to
drive nez velké centralni banky. Pfimy dopad silnéjSiho kurzu do domacich cen se hodi, zvlast kdyz vyrazné
klesla efektivita standartniho zpfisfiovani ménovych podminek kvili rozmachu eurovych avéra podnikim a
pfiznivym forwardovym kurz(m pro exportéry.

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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Novy guvernér AleS Michl spolu s Old  fichem D édkem nazor zvySovat sazby nesidli s odavodnénim, ze
nakladovou inflaci to stejné nezazene. Zména guvernéra m UZe, ale nemusi znamenat p Fikry obrat ve
smeérovani sazeb a ovliv iovani kurzu. Sejde na obsazeni dalSich kfesel v bankovni radé. Vice v3ak zalezi, jak
se bude vyvijet inflaéni prostfedi. Nazor nereagovat na nakladovy inflacni Sok je v nasi centralni bance
menSinovy, ale v ECB je to dosud konsensus. Zacne-li v druhé pulce roku inflace zpomalovat diky srovnavacim
zakladim cen energii, CNB by smérovala k niz8im sazbam bez ohledu na nového guvernéra — to maluje predikce
analytiki CNB. AZ se pozdsji ukaZe, Ze inflace neni jenom nékladovy $ok, ale dlouhodoby nasledek hyper-
uvolnéné meénové politiky centralnich bank, rozpoctovych deficitl a zrychlujici deglobalizace svétové ekonomiky,
guvernér Michl bude muset adekvatné reagovat, stejné jako ECB.

V obchodovani na trzich je vhodné oprostit se od os  obnich sympatii €i antipatii k osobé& guvernéra nebo
prezidenta, ktery ho jmenoval, protoZe ty zamlzuji Gsudek. Lidé se v ¢ase méni a sam Jifi Rusnok je toho
prikladem. Kdyz byl ve 2016 jmenovan guvernérem, nikdo ¢ekal, Ze byvaly odborar a Zemanem tlaceny premiér
Urednické vlady bez duvéry Parlamentu za svého panovani Na Pfikopech zvedne Grokovou sazbu na 6%. Dnesni
holubice Michl m Gze také skon éit jako jest Fab.

HEDGING JAKO KDYZ ROZEVIRATE VEJIR

Koruna na jmenovani nového guvernéra oslabila skoro 0 1 korunu k euru. Neni sice jesSté podhodnocenéa na
spotu, ale je hezky ohodnocena na forwardu diky rostoucim boddm - 1 rok +120 halérd, 2 roky +200 haléfa a 3
roky +260 haléfi. Neni ¢as se zajiStovanim prestat. Kdybyste m éli v budoucnu problém se zajist  éni pouze
forwardy, naplni-li negativni scéna  pro korunu, zvazte v &jifovou strategii. Ta se sklada ze zajisténi ,na
pevno“ (forwardy) a ,ha volno* na nizSim kurzu nez FX forward zato s participaci na oslabeni koruny, a to na dvou
¢i tfech rlznych Urovnich zajisténi, napf. 25,50, 25,00 a 24,50 na dva roky.

Cilem v éjifové strategie je mit zvySujici se pom  ér zajist éni, kdyz kurz posiluje do nadhodnocenych arovni,

a nizsi pom ér zajist éni, kdyz je pobliz férové Grovn & (viz pfiklad v grafu). Je-li kurz mirné slabsi nebo silngjsi
nez férovy, zajisténi s rostoucimi forwardy je benefit, ale nezajisténé prodeje eur moc neboli. Posili-li vdak kurz
daleko za férové Urovné, pak prodej kazdého nezajiSténého eura bude hodné bolet. Oproti zajiSténi pouze FX

forwardy nejste s véjifovou strategii plné chyceni v jednom kurzu, pokud by koruna oslabovala, napf. kvali obratu
v ménové politice anebo padu ekonomiky do recese.

NE JEDNO, ALE VICE PASEM

ZajiSt éni ,na volno“ znamena opce  €i op €ni kombinace. Aktualné davaji vétsi smysl opéni kombinace nez
prosté PUT opce. Prosté PUT opce se hodi, kdyZ je kurz vyrazné nadhodnoceny, napf. jako byl ve 2008, a je
dobré mit neomezenou participaci na pfipadném oslabeni koruny. Samotné PUT opce jsou aktuélné relativné
drahé, kdyz trhy od za¢atku Putinovy valky zapocitavaji nadpramérnou volatilitu.

Proto jsou vhodn &jSi jednoduché op €ni kombinace jako FX Collar (pasmo), které nestoji nic dopfedu
vyménou za to, Ze participace na slabsi koruné je omezena. Zajisténi Collar vyuziva pfiznivych forwardovych
kurz( a vychylené volatility na trhu. Slabou strankou Collart je pravé ta omezend participace na oslabeni koruny.
Ve véjifové strategii z toho plyne rostouci pomér zajiSténi pfi vétSim oslabeni koruny. AvSak k tomu dojde az na
hodné podhodnocenych Urovnich kurzu (viz pfiklad v grafu).

Mate-li jiz kurzové zajist éni pouze FX forwardy ze d FivéjSka, k nastaveni v éjifové strategie nenit feba jeden
nastroj prodavat a druhy kupovat.  Staci v Case, kdy stara zajiSténi postupné maturuji, doplfiovat zajiSténi vice
témi ,na volno* a méné témi ,na pevno“. Pfipomenme, Ze pro vyuziti opci a opénich kombinaci je tfeba byt
klasifikovany jako stfedné znaly podle MiFID.

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
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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!

visw

Priklad v éjifové strategie na aktualnim euro-korunovém trhu (zajisténi na 2 roky)
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zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg
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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 materialu 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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