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Cas kupovat levnou korunu — piredpoklady a strategie

e Korunaje k euru podobné podhodnocena, podobné jako na jaie 2009. Ceska
ekonomika ma dobrou Sanci nezaostavat v oziveni za eurozonou.

e Vliv propadu exportti bude tlumen mensim odlivem dividend. CNB ma vice
divodu branit velkém odlivu kapitalu, nez korunu uméle oslabovat.

e K nakupu CZK na delSi dobu jsou vhodné forwardy. Na kratSi dobu zvazte
alternativy, napr. racek (seagull), ¢ekate-li, ze koruna neposili prilis rychle.

Koruna se obchoduje mezi 27 a 28 za euro a je nejvice podhodnocena od jara 2009. Krizova Urover kurzu je
pFizniva pro prodej eur nejen v krizovych €asech, ale i do pfistich nékolika let, kdy sou¢asna pandemie bude uz
jen Spatnou vzpominkou. Otazkou je, zda vyuzit aktualniho velkého diskontu v kurzu koruny k euru, nebo ¢ekat
na jesté vétsi slevy. Zavisi to na oekavani, zda Ceska ekonomika bude v oziveni zaostavat za eurozénou, zda
budou na trhu chybét eura z exportu a co udéla CNB. Z taktického pohledu je aktualni situace pfihodna pro
méné adrenalinové rozhodovani a exekuci, nez ,chytani vr§ku“ kurzu euro-koruny jako v bfeznu nebo
,naskakovani do rozjetého vlaku“, coz muze pfijit jesté letos, az krize zaéne odeznivat.

PREDPOKLADY BUDOUCIHO VYVOJE

Koruna je extrémné podhodnocena viici euru jako na jare 2009, i kdyZ je kurz nize nez ve 2009 a pohyb byl
mensi. V meziase se totiz posunula hranice férového kurzu a kurz nezacinal krizi nahodnoceny jako pfed lety.
V minulosti se vyplatilo kupovat podhodnocenou korunu na dlouho, i kdyz malokdo trefil UpIné nejlepsi
uroven. Aktudlni kurz v rozpéti 27,00-28,00 je také pfileZitosti, i kdyZ levna koruna negarantuje, Ze nebude jesté
levnéjsi. Je tézké predvidat, jak pfesné bude vypadat ekonomika po pandemii. Lze si vSak odpovédét na ffi
dilezité predpoklady, které kurz ovlivni:

1/ Bude ¢eska ekonomika zaostavat za eurozénou?

Ceskéa ekonomika klesla v 1Q20 o 3,6 % proti 4Q19 (anualizované o 13,6 %) a probihajici &tvrtleti bude jesté
horsi. Pro ménovy kurz je dulezitéjsi pfedpoklad, jak ozije ¢eska ekonomika v porovnani s eurozénou, nez
samotné tempo oziveni. Jsou tu dva silné divody, aby ¢eska ekonomika v oziveni za eurozénou nezaostavala.

Tim prvnim je vyraznéj$i uvolnéni ménovych podminek v Cesku nez v eurozéné — oslabenim ménového
kurzu a poklesem urokovych sazeb.

Druhym ddvodem je vyrazné nizsi domaci uroven dluhu nez v eurozéné, kdyz bude oZiveni ekonomiky tazené
narlstem dluhu. Efekt nartstu dluhu na vykon ekonomiky je o efektivité vydajli (zde tézko délat pfedpoklady
Cesko vs. eurozoéna), ale také o vysi dluhu. Cetny ekonomicky vyzkum ukazuje, Ze s rostoucim zadluZenim klesa
mezni produktivita dluhu na HDP, a to i s rekordné nizkymi urokovymi sazbami na obsluhu dluhu. To bylo ostatné
viditelné jiz ve snahach o oziveni evropskych ekonomik ristem zadluzeni v pfedchozich letech.

2/ Bude na trhu méné eur k prodeji?

Tento propagaéni dokument vytvoiil odbor Obchody Treasury Ceské spotitelny, 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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Koruna k euru vyrazné oslabila kvuli o¢ekavani hospodarské krize a propadu korunovych urokovych sazeb, ale
také propadu pfilivu eur z realné ekonomiky. Vzhledem k dlouhodobé pfebytkovému zahrani€nimu obchodu
dopadlo odstaveni tovaren a omezeni na hranicich silné&ji na vyvozy nez na dovozy. To naznaduji i prvni dostupna
makro Cisla za bfezen. Tempo ozZiveni exportll (tedy novych eur) je s otazniky kvdli pomalému znovuotevirani

v zahrani¢i. Mlzeme vSak predpokladat zpozdény vyvoj dovozii (meziprodukce i spotiebni importy) a
zejména odlivu dividend. Vedle doporuéeni CNB finanénimu sektoru zdrZet se vyplaty dividend je prostym
faktem, Ze pokles ziskl je nasledovan poklesem dividend.

3/ Co udéla na trhu CNB?

Kurzova politika CNB je divokou kartou — podpofi korunu, nebo naopak jesté oslabi? CNB neintervenovala pfimo
na trhu proti pfiliSnému oslabovani koruny, ale prohlaseni o pfipravenosti a rychlé schvaleni zakona rozS$ifujici jeji
pravomoci na FX trh zaplsobila. Je nutno Fici, Ze CNB k navratu na trh zatim neméla ddvod — vitané oslabeni
mény v recesi (uvolnéni ménovych podminek) nepierostlo v masivni odliv kapitalu, ktery by ohrozil finanéni
stabilitu. Pfedpoklad, ze CNB vstoupi do trhu, dojde-li k masivnimu odlivu kapitalu, se jevi jako platny.

Na druhou stranu z CNB zni také uvahy o nekonvenénich opatfenich, bude-li tfeba, v &ele s jiz odzkousenymi
devizovymi intervencemi. Proti tomuto pfedpokladu jesté levnéjsi koruny hovofi to, Zze velké oslabeni koruny jiz
pfiSlo a je podhodnocend. Rozpoctova politika navic plsobi ve stejném sméru jako ménova. Situace je tak
hodné odlisna od roki 2012/13, kdy byla koruna mirné nadhodnocena a slaba ekonomika prochazela
rozpoctovym utahovanim opasku.

FORWARDY A ALTERNATIVY NA KRATSI HORIZONT

Ménovy kurz se zklidnil. Rozhodovani a pfipadna exekuce nakupu levné koruny tak neni adrenalinova zaleZitost jako
pfi kurzovém skoku v bfeznu, potencialné jesté letos, aZ koruna zareaguje na odeznivani krize. Je tak i vice ¢asu zvazit
alternativy nakupu korun na dlouho.

Na delSi horizont nejlépe vypada obyéejny forward (zhruba stejny jako spotovy kurz), protoZe v delSim vyhledu je
nakup korun v horizontu napf. 12 mésict zvazte alternativy k forwardu kurzu, které poskytuji participaci na
oslabeni koruny.

Prosté ménové opce jsou po bfeznovém skoku kurzu stéle relativné drahé (vysoka volatilita), proto jsou vhodné&jsi
opéni strategie, které davaji jen omezenou moznost svézt se na pfipadném oslabeni koruny — napf. zajisténi pdsmem
nejhorsiho a nejlepsiho kurzu (collar). Oéekavate-li, ze znovuposileni koruny nebude moc rychlé, je mozné
parametry pasma vylepsit omezenim rozsahu zajiSténi proti posileni koruny, tj. strategie racek (seagull).

Pfiklad: zajisténi na prodej eur / nakup korun na 12M, kdy par-forwardovy kurz je 27,40, seagull dava zajisténi 26,50—
27,00 a participaci k 28,00.

Bude-li kurz 26,50-27,00, prodavate za 27,00.

Bude-li kurz pod 26,50, prodavate za spot +50 haléfu (napf. spot 26,20 = vas kurz 26,70).

Bude-li kurz 27,00-28,00, prodavate za spot.

Bude-li kurz nad 28,00, prodavate za 28,00.

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produkt s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
naSe dealery.
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nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
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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 995529  e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224 995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Machacek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Madéra Treasury Sales tel.: 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

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

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komadit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G€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 feeno jinak, jsou nazory autort
a mohou se li$it od nazoru researche Ceské spotitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepsich informaénich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vieobecné povaZované za spolehlivé, avéak 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 diivodu. 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. Minulad vykonnost finan€nich nastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. RGzné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou ruzny stupen investicniho rizika. Hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruCena navratnost pavodni Castky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Ceska
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finanénich nastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finan€nimi nastroji spolecnosti 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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