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CS: Je &as vratit se s Uvéry z eur do korun,
tady jsou 3 padné duvody

e Prepnout dluhové financovani z korun do eur byla velmi profitabilni strategie
e Vyhodnost eurovych dluhti se obraci kviili sazbam, kurzu koruny a pozicim
e Lépe prodavat eura na forward, nez v eurech dluzit

Je to dva roky, co Ceska narodni banka (CNB) $lapla do pedalu urokovych sazeb kvali akcelerujici inflaci, a co se
podniky houfné pfepnuly z drahého korunového financovani do eurovych uvéra. Za ty dva roky pfibylo 13 mid. eur
eurovych pUljcek (dvojnasobek), zatimco se objem téch korunovych zmensil o 100 mid. korun. Eurové Uvéry tak
¢inni témér polovinu Uvéra podnikim. PFitazlivost eurového financovani v§ak s odeznivajici inflaéni vinou bledne.
Sblizujici se trokové sazby, nadhodnocena koruna kvtili vyssi inflaci a pozice investort a podnik( na trhu

vawv

SAZBY SE PRIBLIZUJI

Prvni divod: Grokova vyhoda eurového dluhu viiéi koruné se smrskava. Uvéry ve spoleéné evropské méné
byly tak sexy diky opozdéné a pomalejsi reakci Evropské centraini banky (ECB) na vzedmuti inflaCnich tlak( v
porovnani s CNB. Od extrémniho rozdilu 7 procentnich bodu loni v 1ét& se sazby pfibliZily ze spodu diky ECB na
zhruba 3 procentni body. Pro kratkodobé financovani je euro stale pfitazlivéjsi, ale pro stfednédobé a dlouhodobé
pujéky se vraci do hry koruna diky vyhledu vyraznéného zlevnéni financovani. Bankovni rada CNB Gvahy o
brzkém snizovani urokl tvrdosijné odmita. Muze vSak pfekvapit jako Polaci 6. zafi, kdy snizili sazby rovnou o 75
bazickych bodu. Dulezité je, Zze zlevnéni penéz ze 7,0% doll az na 3,5%-4,0% od 2025 je mozné na trhu
zafixovat uz ted ve stylu lepsSi vrabec v hrsti... nez ekat, az centralni bankéfi sazby skuteéné snizi. Budouci
eurove sazby je mozné zamknout také niZe nez ty soucasné, ale vic&i koruné Iépe jenom o necely procentni bod.

Urokova vyhoda eura proti koruné se zmensuje (forwardové sazby)
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Zdroj: Ceska spotitelna, Bloomberg

Tento propagaéni dokument vytvoil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist 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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UZ DOST SILNA KORUNA

Druhy divod: eurovym uvéram prestava foukat
do plachet vitr posilujici koruny. Siln&jsi kurz
koruny k euru dodaval vedle nizSich sazeb na
vyhodnosti mit eurovy dluh. A to skrze splatky a
urokové platby, ale zejména skrze efekt pfecenéni
dluhu v polozce nerealizované kurzové rozdily. Pro
predstavu nékolik Cisel. V 1été 2021 byl objem
eurovych uveérl cca 14 mid. euro. Posileni kurzu z
25,50 v 1été 2021 na 24,86 na konci 2021 a na 24,12
na konci 2022 znamenalo zisk pfes 8 mld. korun a
nasledné 18 mld. korun (z vétSiho objemu eurovych
avérd). Za letoSek je to na aktualnim kurzu nad
24,00 $ul nul. PFi objemu uveéra 27 mid. eur by
zmeéna kurzu o 1 korunu znamenala zisk/ztratu 27
mid. korun z pfecenéni.

Prekazkou dalSiho posilovani koruny je vsak
rychlé priblizeni nasi cenové hladiny k té v
Eurozoné bez adekvatniho dohanéni realného
HDP. Od poloviny 2021 se naSe cenova hladina
pfiblizila té v Eurozéné o 7 procentnich bodi
méreno deflatory HDP (SirSi cenovy index nez CPI)
plus o 6 procent posilenim kurzu koruny, zatimco
rist naseho realného HDP mirné zaostal (viz graf
nize). Z toho plyne, Ze zatimco se koruna jevila pfed
dvéma roky mirné podhodnocend, po inflaéni viné je
nadhodnocena. To nevadi, dokud ji podporuje
centralni banka sazbami, devizovymi intervencemi &i
jejich hrozbou. To se v§ak mlze zménit, az Ceska
inflace v pfistim roce klesne k cili CNB.

Dohanime eurové ceny, ne realné HDP
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PozICE, POZICE, POZICE

Treti davod: investofri i nefinanéni podniky maji
pozice na posilovani koruny. Oslabi-li koruna k
euru v fadu desitek haléfi podle predikce CNB,
vyjde nastejno mit eurovy nebo korunovy dluh.
Riziko tkvi, ze budouci kurz nepujde podle
namalované prognozy. Jasné davody pro brzké
vyrazné oslabeni kurzu koruny tu nejsou, ale
muazeme si jich pfedstavit vicero: odliv investort po
snizeni sazeb CNB, pfefazeni éeskych statnich
dluhopisli v benchmarku, opétovné problémy
automobilek, recese a déle trvajici stagnace
némecké ekonomické masiny, dalsi prasvih v
geopolitice atd.

Zahranié€ni investofi €eské bondy miluji
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Nema smysl soustiedit na ten i onen mozny
scénar. Je lépe soustiedit se na nastaveni
ucastniki trhu a jejich pozice, protoZze prekotné a
vynucené ukoncovani jednostrannych pozic mlze
zpUsobit sebenaplriujici se pohyb kurzu. To by
nejenom podseklo vyhodnost eurovych pujcek, ale
pfi vétsim pohybu by vytvofilo ztraty z pfecenéni a
zhorsilo pomérové ukazatele zadluzeni. A jaké jsou
ty pozice? Zahrani¢ni investofi jsou nadale navezeni
v koruné, at uz ve statnich dluhopisech na maximu
pres 835 mid. korun (viz graf vySe), tak v ménovych
derivatech. Nefinan¢ni podniky maji dohromady dluh
v eurech 0 12 mld. eur vétSi nez eurova depozita.
Oproti tomu maji korunové vklady o 450 mid. korun
vy83i nez korunové uveéry (viz graf, dalSi strana).

Tento propagaéni dokument vytvoil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist 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


mailto:mplojhar@csas.cz

w 4 o P
CESKA S | &iowmicn

sporitelna

Treasury Client Solutions

Podniky jsou kratké v EUR / dlouhé
v CZK
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RADEJI PRODAVAT EURA NA FORWARD

Dame-li si dohromady klesajici urokovy rozdil,
nadhodnocenou korunu a pozice investorll a
podnik, stfedné a dlouhodobé pujcky v euru uz
nejsou oproti koruné takové terno jako pfed rokem Ci
dvéma a zacinaji byt riskantni. A to i eurové
exportéry, ktefi maji eurovy dluh jako pfirozené
kurzové zajisténi vici budoucim eurovym
prebytkiim z businessu. Pro né je lépe prodavat
eura na forward nebo pomoci ménovych opci,
protoze v ménovych forwardech je zapocitany
urokovy rozdil vysSi nez na dlouhych urokovych
sazbach, ale naopak neni tam riziko precenéni
dluhu.

Volejte nasim dealeriim pro navrhy a nabidky
vhodnych zajist'ovacich produktt a jejich
parametrd piresné podle Vasi situace!
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Kontakty

Miroslav Plojhar

Market Strategist a Client Solutions
tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodu Treasury pro firemni klienty
pro firemni klienty

tel.: 224 995 511

e-mail: tpicek@csas.cz

Obchody Treasury pro korporatni klienty

Vit Hornik Treasury Sales tel.: 224 995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.: 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Lukas Moravec Treasury Sales tel.; 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro stiedni a malé podniky

Richard Matyséak 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.: 224 995 529 e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224 995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Machacek Treasury Sales tel.: 224 995 500 e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995 573 e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Madéra Treasury Sales tel.: 224 995 583 e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvoren jako dopliikovy zdroj informaci k podpofe a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyva.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komadit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na U€asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchodt Treasury Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument neni research report
a nebyl pfipraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Fedeno jinak, jsou nazory autorti
a mohou se li$it od nazoru researche Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepsich informaénich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou véeobecné povaZované za spolehlivé, aviak Ceska spofitelna, a.s. neruéi za spravnost

a uplnost uvedenych informaci. Nazory v materialu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani divodu. Veskeré informace a doporuéeni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstaté predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskute¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskuteénit transakci by mélo byt pouze na zakladé finalniho ,,term-
sheet” ¢i prospektu. Minula vykonnost finan€nich nastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. RGzné financni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupefi investiéniho rizika. Hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost pavodni &astky. Ceska
spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pFimo &i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Ceska
sporitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finan€nich nastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finanénimi nastroji spole¢nosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spoleénostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim Gifadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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