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CS: Koruna ve 2020: doufat v nejlepsi a pfipraveni na nejhorsi

- Forwardové body na euro-korun & jsou na novych maximech

- Eura je mozno prodavat na Forward za vyrazn & lepSi kurz nez ten
rozpo €tovany podle v étSiny FX predikci

. Zvazte také zajist éni FX Collarem, kdy stanovite hedgingovy kurz na
arovni toho rozpo €étovaného a budete moci vyuzit p Fipadného v étsiho
oslabeni koruny

Padajici listi, podzimni vétry, dést a klesajici teplota neurvale pfipominaji blizici se konec roku.
Posledni kvartél je tu a s tim nejvy8Si  €as dokon €it planovani, co ud éla ménovy kurz koruny
pFisti rok a hlavn & s tim n éco ud élat. Podivejme se na pro a proti volby rozpo¢tovaného kurzu
a dvé mozna zajisténi proti nechténému odchyleni od tohoto planu pohledem exportéra.

ROZPOCTOVANY KURZ

Jaky stanovit rozpo ¢&tovany kurz na p Fisti rok / obdobi? Nechcete-li vytvaret vlastni FX
predpovédi kurzu od zakladu, nabizi se vyuzit predikce makroekonom @ anebo prost é poéitat
se sou ¢asnym kurzem , resp. prumeérem za nékolik poslednich mésicll. Predikce analytiki v sobé
destiluji mnoho protichtdnych vlivi z domova i zahraniéi, které s kurzem budou hybat, a Ze jich
bude v pfistim roce hodné: mozna recese, sazby, Brexit, obchodni valky nebo divoka karta roku
2020 americké prezidentské volby. Konsensus ekonom G ukazuje kurz koruny za rok 25,50 v
prazkumu CNB. Spektrum pfedpovédi je od 24,75 aZ po 26,50. Nasi ekonomové a analytici CNB
jsou mezi optimisty s vyhledem zhruba 24,90 za rok.

Vyuzit konsensus pro rozpoctovany kurz je porobné jako pocitat s primérem poslednich mésicu.
Je to jednoducha volba pro planovani, ale m  Gze byt problematicka , protoze plan pak nepocita
se zhorSenim FX podminek. | kdyz vyraznému posileni koruny brani pozice nerezident(
z intervenci, koruna je stéle podhodnocena a oéekavani jejiho mirného posilovani je rozumny
predpoklad pro plan. | kdyz jde kurz euro-koruny posledni rok a pul ,,do strany”, plan je robustni.
Naopak, je oSemetné zvolit do planu prfedpoklad vétSiho oslabeni koruny. Takovy market call mize
vyjit. Nevyjde-li vSak, ukaze se, Ze plan byl postaven od zacatku na chatrnych zakladech.

FORWARDY NA MAXIMECH

Nedavny vyvoj na uarocich hraje do karet, jak docili t, aby se skute ény kurz od toho
planovaného moc neodchylil na Spatné stran  &. Nové kolo ménové stimulace ECB a sou¢asné
Gvahy CNB sazby naopak je$té zvysit, to dohromady poslalo forwardové body na euro-koruné
k novym mnohaletym maximam (viz graf). Tudiz, prodejem ¢&asti eur na Forward se da vyrazn é
snizit riziko p Festreleni planovaného kurzu (s vyjimkou planu vyrazného oslabeni koruny), napf.
zajisténi 50% prodeju eur za 26,00 a pujde-li kurz na 25,00, vysledny efektivni kurz neprestfeli
planovany kurz 25,50.
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HEDGING COLLAREM zajistovaci kurz nez Forward. Vyménou za
horSi hedgingovy kurz nez Forward je
moznost prodavat eura lepSi za spotovy kurz,
a to az k omezeni horniho kurzu, nad kterym
jiz na dalSim oslabeni neparticipujete.

Kladné forwardové body a  ¢asteény
hedging prodej G eura davaji prostor docilit
lepSiho efektivniho kurzu prodeje eur nez
planu, puajde-li kurz koruny ,do strany“ nebo
oslabi. Mate-li velké obavy nebo silny nazor,
Ze koruna oslabi vice, nez kolik zapocitavaji
forwardové body, zvazte také zajiSténi
prodeju eur Collarem.

Indikativni pfiklad na 2020 (mési¢né):
zvolime-li planovany a tedy zajiStovaci kurz
25,50, Collar ddvd moznost prodavat za
spotovy kurz az ku26,60. Alternativné,
zvolime-li planovany a tedy zajiStovaci kurz
25,00, Collar ddvd moznost prodavat za
spotovy kurz az k 27.

Hedging Collarem a rozpo ¢€tovany kurz
posileni koruny je ve stylu r ¢eni:
.Doufejme Vv nejlepsi, ale bu dme
pfipraveni na nejhorsi.”

Volejte naSim dealer am pro navrhy a
nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G

Collar je zajistovaci strategie, kde misto a jejich parametr @ podle Vasi situace!

pevného forwardového kurzu zvolite nizsi

Forwardové body jsou na maximech
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Dulezitd upozorn éni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl nkovy
zdroj informaci k podpo Fe a marketingu
transakci, kterymi se dokument zabyva. Neni
nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych
papird, komodit ¢i jinych finanénich instrumentd ani
nabidkou na Uc€asti na obchodni strategii.

Tento dokument je marketingovy dokument
Obchod G Treasury Ceské spo Fitelny, a.s. Tento
dokument neniresearch reportanebylp  fipraven
nezavislym researchem Ceské spo fitelny, a.s.
Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Feceno
jinak, jsou nazory autori a mohou se liSit od nazoru
researche Ceské spofitelny, a.s.

Tento dokument je zalozen 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. Nézory v materidlu prezentované
odrézeji naSe nejlepSi znalosti ke dni vydani
publikace a mohou se zménit bez udani ddvodu.

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 pripadé planovaného
uskute¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet’ i
prospektem. Rozhodnuti uskute €nit transakci by
mélo byt pouze na zaklad é finalniho ,term-
sheet” €i prospektu.

Minuld vykonnost finanénich néstroji nezarucuje
srovnatelnou budouci vykonnost. Razné finanéni
nastroje a investice s sebou nesou rdzny stupen
investi¢niho rizika. Hodnota investice mize stoupat
i klesat a neni zaru€ena navratnost pavodni ¢astky.
Ceskéa spotitelna, a.s. neprebira odpovédnost za
pfipadné ztraty zplUsobené pfimo ¢&i nepfimo
vyuzitim informaci v tomto dokumentu.

Ceska sporitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich
dcefiné spolecnosti a klienti mohou mit pozice ve
finanénich nastrojich 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 G fadem vykonavajicim dozor nad
Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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