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CS: Rast mezd, koruny a Grokd jde do druhého kola

- Obrat na domacich finan €nich trzich a souvisejici r ust naklad G je za
nami, druhé kolo r dstu naklad G je pred nami

- Konsensus na 2018 vidi r ast mezd o 7%, euro-korunut ésné pod 25 a
sazba CNB vysSi 0 0,75%. To je samo o sob & divodem se tomu branit,
I kdyZ jsou ceny zajiSt éni vySe nez v prvnim kole

. Jesté vétSim d ivodem je realnd moznost, Ze konsensus trefism  ér, ale
bude v odhadu p Fili§ u zdi, jako tomu bylo loni

Zatimco nasledky bujarych oslav konce roku po prvni m lednovém tydnu spolehliv & zmizely,
néasledky celého roku 2017 na domécich finan  €nich trzich a v ekonomice v plném rozsahu
teprve uvidime. Lonsky rok byl rokem obratu trendd v podnikovych ndkladech — mzdy, kurz koruny
a uroky — v8e dohromady nabralo smér vzharu &i rychleji.

Trendy nejsou synchronizované nahodou. Kdyz ekonomika Slape, zvedne to trh prace (v€etné
mezd) a inflaci. Ménova politika, ktera k silnéjSi ekonomice trochu pfispéla, se snazi reagovat — je
shovivavéjsi k posilovani mény a zvySuje aroky. Nechme stranou lorfisky exit na koruné i prvni
zvySeni sazeb po mnoha letech, ale také drovné, kde se dalo pfed obratem zajiStovat. Slovy

klasika: trh se Zene jako splaSena herka a divaky pramalo zajima, co bylo v prvnim déjstvi.

Co nas m uze ¢ekat vdruhém d éjstvi? PIny rozkv ét jiz rozehranych zapletek, tj. rychlejsi rust
mezd, silngjSi koruna a vyssi Urokove sazby. Jak to muze vypadat? Podivejme se, co predvidaji
analytici, podle konsensu, ktery publikuje CNB:

- RlUst mezd o 7,0%
- Posileni koruny na 24,85 za euro (cca 2,5%)
- Rast sazby CNB o0 0,75%-niho bodu

NEUSNOUT NA VAV RINECH

Takovy vyhled je sam o sob & divodem neusnout na vaviinech pro vSechny, kdo se zajiStovali
jesté na lepsich trovnich a budi¢kem pro vSechny, kdo to na lepSich trovnich néjak proSvihli. Jest é
vétSim d Gvodem FeSit rizika r Gstu naklad G je riziko, Ze p djdou nahoru rychleji, nez jak to
maluji vyhledy. Bylo by to velké prekvapeni? Podminky tu na to jsou — ekonomika Slape,
nezaméstnanost je velmi nizka — bylo by velkym pfekvapenim, kdyz mzdy zrychli a CNB bude
muset v pribéhu roku zvySovat sazby rychleji a bude tolerantni k posileni koruny?

Pro ilustraci se podivejme na konsensualni vyhled p  fed rokem, kdy tu byl uz ve velkém
problém ,nejsou lidi“, CNB inzerovala exit ve 2Q17 a rist sazeb od 3Q17. Lofisky vyhled na letoek
byl: mzdy +4,4%, euro-koruna 26,24 (3% posileni), sazba CNB beze zmény. Konsensualni

vyhled to kvalitativn & trefil (s vyjimkou sazeb), ale kvantitativn & byl moc p Fi zdi.

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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Je také mozné doufat, Ze to s r uastem
naklad G tak horké v tbec nebude. Nez ale
takto spekulovat s firemnimi financemi, to uz
je lepSi vyrazit na vylet do Las Vegas nebo si
v pocitaCi nahrat jednu z 1400 krypto-mén
(k tomu Vas nenavadime, ani to nenabizime).

VYZVY RiZENi NAKLAD U

Vstupujeme do 2018 s rychlejSim r Gstem
mezd, siln &jSi korunou a vy3Simi sazbami

a loriské ¢i predloriské zajiStovaci ceny jsou
tytam. DneSni arovné forwardovych bodd na
euro koruné (viz graf) €i sazeb urokovych
swapu jsou stale zajimavé Urovné, kde se da
branit rGstu nakladd, vyjdou-li pfedpovédi. A
jsou dost dobré pro pfipad, Ze predpoveédi
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sice trefi smér trendu, ale budou opé&t moc pfi
zdi.

Méjte na paméti, Zze to co uvidime v dalSich
kvartalech (&i letech), jeSté stale neni ta
hlavni ~ vyzva v Fizeni  podnikovych
naklad G. Tou bude t Feti d éjstvi, az se bude
otd€et hospodd fsky cyklus. Tedy kdyz
sldbne poptéavka, ale trend ristu ndkladd ma
setrvacnost a otaci se se zpozdénim. Na toto
kolo je dobré byt pfipraven dopfedu a vyhnout
se pasti zajistit se ve velkém na samém konci
cyklu na velmi nepfiznivych urovnich.

Volejte naSim dealer am pro navrhy a
nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G
a jejich parametr G podle VaSi specifické

situace!
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Poznamka: Odhadovany neutralni ménovy kurz podle rozdilu v ristu ekonomik, korigovany o rozdil inflace.

Pramen: Ceska spofitelna, Bloomberg
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Market Strategist a Client Solutions zdroj informaci k podpo Fe a marketingu
Tel: 224-995-520 transakci, kt_eryml se dokument_zabyva. Neni

t < . nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych
e-mail: mplojhar@csas.cz papirti, komodit &i jinych finan&nich instrumentd ani
nabidkou na Uc€asti na obchodni strategii.

Tomas Picek Tento dokument je marketingovy dokument

Reditel - Obchody Treasury a strukturované produkty pro firemni klienty Obchod i Treasury Geské spo fitelny, a.s. Tento
Tel: 224-995-511 dokument neni research reportanebylp  Fipraven
e-mail: tpicek@csas.cz nezavislym researchem Ceské spo fitelny, a.s.

Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Feceno
jinak, jsou nazory autori a mohou se liSit od nazoru

Obchody Treasury pro korporatni klienty researche Ceské spofitelny, a.s.

‘ . : x 4 Tento dokument je zalozen na nejlepSich
Vit Hornik Jitka Peskova informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku.
Treasury Sales Treasury Sales Pouzité informagni zdroje jsou v3eobecné
Tel: 224-995-530 Tel: 224-995-503 povaiovarj("e za spolghlivé, avé'ak Ceska spo Figelna,
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
e-mail: Imoravec@csas.cz e-mail: dmadera@csas.cz obecné. Dalii informace o moznych transakcich
jsou dostupné na vyzadani. V pripadé planovaného
Obchody Treasury pro st Fedni a malé podnlky uskute¢néni transakce musi byt informace v tomto

dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet’ i
prospektem. Rozhodnuti uskute €nit transakci by

Richard Matys &éak Jan Urich mélo byt pouze na zéklad & finalniho ,term-
Treasury Sales Treasury Sales sheet” €i prospektu.
Tel: 2_24'995'575 Tel: 2,24'9_95'545 Minula vykonnost finanénich nastrojd nezaruéuje
e-mail: rmatyscak@csas.cz e-mail: jurich@csas.cz srovnatelnou budouci vykonnost. Ruzné financni
nastroje a investice s sebou nesou rdzny stupen
Petr Lojka Robert Vitik investi¢niho rizika. Hodnota investice mize stoupat
i klesat a neni zaru¢ena navratnost pavodni ¢astky.
Treasury Sales Treasury Sales Ceska sporitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za
Tel: 224-995-529 Tel: 224-995-584 pfipadné ztraty zptisobené piimo & nepfimo
e-mail: plojka@csas.cz e-mail: rvitik@csas.cz vyuzitim informaci v tomto dokumentu.

2% s x . . Ceska sporitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich
Lukas Macha cek Marie Bartosova dcefiné spolegnosti a klienti mohou mit pozice ve
Treasury Sales Treasury Sales finanénich nastrojich uvedenych v dokumentu,
Tel: 224-995-500 Tel: 224-995-573 mohou obchodovat s finanénimi nastroji spole¢nosti
e-mail: Imachacek@csas.cz e-mail: mabartosova@csas.cz uvedenych v dokumentu nebo mohou spolecnostem

uvedenych v dokumentu poskytovat investiéni nebo
bankovni sluzby.

Spravnim G fadem vykonavajicim dozor nad
Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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