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CS: Euro pod 25 je budi¢kem pro importéry k hedgingu

» Euro pro importéry zlevnilo za 4 m ésice o korunu. Kurz se navic blizi neutralni
arovni

* Je zahodno si tu slevu za €it branit proti moznym korekcim, které mohou
odstartovat slaba data v 1Q20 kv uli odstaveni vyroby v Ciné

» Strmé forwardové body na budouci ndkup eura je mozn o zlevnit Bonus
Forwardem

Euro ke korun & zlevnilo za posledni 4 m ésice o korunu. To neni malo, poté co se kurz povaloval témér dva
roky v padeséti-haléfovém rozmezi. Otazka ménovych rizik a hedgingu zaméstnavala po dlouhou dobu exportéry
a zaméstnavat bude i nadale. Rychly pohyb kurzu koruny pod 25 za euro je budi ~ €kem pro importéry, ze
zajiSt'ovani po dlouhé dob & zacina davat smysl.

KORUNA SE BLiZi NEUTRALNi UROVNI

Koruna dohani se zpozd énim posileni, které se vSeobecn & €ekalo jiz ve 2017/18. Kurz koruny se tak po
velmi dlouhé dobé vraci do blizkosti neutralni Grovné. Naposledy byl kurz takto blizko neutralni arovni tésné pred
13:00 7. listopadu 2013, tedy pfed ozndmenim intervenci CNB. To bylo na jiném kurzu koruny, ale v meziéase se
totiz neutralni kurz koruny posunul. Pfipomerfime, Zze zmény neutralniho kurzu jsou dané rozdilem rastu ¢eské
ekonomiky a Eurozény korigované o rozdil v inflaci (viz graf).

Po vétsinu tohoto dlouhého obdobi m  éli podstatn é vétSi d tivod FeSit m énové riziko exporté Fi nez importé Fi,
protoZe toho mohli podstatn & vice ztratit. Hlavni vyjimkou byl prelom 2014/15, kdy CNB v&Zné uvaZovala o posunu
intervencni Grovné. Od té doby délal kurz euro-koruny importéram pfevazné radost. Situace na trzich se vSak neustale
meéni. Posileni koruny k neutrélnim drovnim znamenad, Ze méa smysl opét hedging zacit Fesit.

ZACIT RADEJI MOC BRZO NEZ MOC POZDE

Budi €ek k hedgingu importér G rozhodn & neni predikci, Ze se posilovani koruny zastaviao  toé€i zrovna na
aktualnich Grovnich. Nepredstirame vlastnictvi kfiStalové koule. Dostanu-li vSak velkou slevu na kurzub  éhem
nékolika tydn 0 a koruny objektivn & jiz neni tak podhodnocena, je zahodno si tu slevu za€it branit m énovym
zajiSt énim. A to i pro pfipad, Ze bude koruna nadéle silit. Je to podobné jako bylo zahodno fixovat nizké Urokové
sazby s notnym predstihem, nez CNB zadéala o zvySovani sazeb vibec mluvit. Je to podobné jako zajistovani slabého
kurzu koruny pro exportéry s notnym predstihem, nez CNB oznémila, Ze hodla opustit sv(jj intervenéni rezim ve 2Q17.

FORWARDOVE BODY A MOZNE SLEVY

Zajis tovani slabého eura neni jednoduché kv dli vychylenému forwardovému kurzu  (disledek vySSich
korunovych sazeb). Kv lli forwardovym bod dm je sch adné;jSi za€it s kratkodobym oportunistickym

zajiS tovanim. Forwardové body jsou néco pres 20 haléfti na 3 mésice a zhruba 40 haléfd na 6 mésicu (kurz nakup).
To neni malo, ale i kratkodobé korekce zpét do pasma 25,00-25,50 ma potencidl pfinést pékné Uspory. | kdyz se
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vSeobecné ocekava dalsi posileni koruny, korekci mohou spustit napf. slaba data z priimyslu za prvni kvartal, az se
projevi vliv uzavienych tovaren v Ciné kvdli virové epidemii.

K hedgingu proti korekcim na korun & se nabizi rovn &z zajiSt éni s omezenym rozsahem zajiSt éni, nap . Bonus
Forward. Bonus Forward vylepSuje zajiStovaci kurz na nakup pod obycejny Forward aZ do Grovné pfedem dané horni
arovné, napr. 25,30. Pfesahne-li budouci spotovy kurz tuto horni Uroven, nakupujete za spotovy kurz vylepSeny o
Bonus, ktery se rovné rozdilu zajisténého kurzu a horni Grovné.

Volejte naSim dealer tm pro navrhy a nabidky vhodnych zajis  tovacich produkt G a jejich parametr G podle
Vasi situace!

Kurz koruny se blizi neutralni Grovni
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Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl fkovy zdroj informaci k podpo  fe a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyv 4.

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 fe€eno jinak, jsou nazory autord
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 divodu. VesSkeré 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 uskute¢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 nastroji nezaru¢uje srovnatelnou budouci vykonnost. Rizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupef investiéniho rizika. Hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost ptivodni &astky. Ceska
spofitelna, a.s. nepfebira 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 néstroji spolecnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investicni nebo bankovni sluzby. Spravnim 0 Fadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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