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Odekavani vyssich sazeb CNB ma i vyhody — lep§i
forwardove kurzy

e VysSi urokové sazby neznamenaji jen potize s drazsim financovanim a silnéjsi
korunou. Vyssi sazby vylepsuji forwardové body na prodej eur

« Koruna k euru sice neni rekordné slaba na spotu a forwardové body nejsou
rekordné vysoko, dlouhé forwardové kurzy jsou ale jedny z nejlepsSich za
posledni roky

CNB potvrzuje, ze dfive &i pozdéji chce zvySovat irokové sazby, aby se oéekavany ekonomicky boom po
epidemii rychle nepfrelil do zrychlujici inflace. VyS$S§i Urokové sazby tlumi hospodarskou aktivitu pfes drazsi
financovani a v malé oteviené ekonomice také nepfimo pres silng€jsSi ménu. To je pfinosné makroekonomicky

v urCité ¢asti hospodaiského cyklu, ale problematické z pohledu konkrétni firmy. Na mikro urovni se hodi si mékké
ménové podminky udrzet. Moznost udrzet si velmi levné financovani se s ristem trznich sazeb pfivira. Podivejme
se na to ale z druhé strany. Prilezitost prodat dobie eura na nékolik let dopfredu prichazi paradoxné

s vy$§Simi trznimi sazbami. Vy3si dlouhé forwardové body davaji prodejni kurz euro/koruna s dodanim 2-3 roky
okolo 27 korun za euro.

UTAHOVANi MENOVYCH PODMINEK JE DLOUHODOBEJSI PROCES

Nasi centralni bankéFi chtéji zvySovat sazby. Sice ne tak brzy, jak radi prognéza analytiki CNB, ale chté&ji. Ne
pro kazdého je to pozitivni zprava. Diivody CNB k o&ekavanému zvySovani sazeb jsou véak naprosto racionalni —
ménova politika by se méla tlumit vykyvy hospodaiského cyklu, a to z obou stran. KdyZ se vyhled ekonomiky
obraci po hluboké covidové recesi zpét k ristu doprovazenému inflaci, je racionalni ¢ekat také upravu ménovych
podminek. Pokud by se ménova politika neménila podle makroekonomickych podminek a zlstavala by pfilis
mékka neadekvatné dlouho, mohlo by to ekonomice pfivodit dlouhodobé problémy, napf. v podobé prehrati trha
aktiv (nemovitosti) nebo trhu prace. Obrat k vy§Sim urokovym sazbam neznamena bezprostredni prekmit na
tvrdé ménové podminky, pouze o néco méné mékké. Cesta ke zprisfiovani podminek je proces, ktery
obvykle trva nékolik let, ne jednorazova udalost.

UDRZET SI VLASTNi MENOVE PODMINKY MEKKE

Z pohledu firmy by se hodilo, aby ménova politika tlumila vykyvy hospodaiského cyklu, ale zaroven pfilis
neovliviiovala vlastni firemni finance. Zachovat si lepsi mé&nové podminky je mozné tim, Ze ¢ast tvrdSich
ménovych podminek pfijmete fixovanim urokovych nakladl dfive, nez dojde k samotnému rlistu drokovych
sazeb. S rlistem trznich sazeb se ty nejlepsi urovné k fixovani urokovych nakladu pfiviraji, ale zato se oteviraji
lep$i moznosti k fixovani kurzu budoucich prodeji eur do korun.

Kurz koruny se vratil z hluboce podhodnocenych urovni na zhruba 26 na spotu diky vyhledu oziveni
ekonomiky po hluboké recesi a pozdé&j$iho postupného zvySovani sazeb CNB. To &aste&né pritvrdilo mé&nové
podminky. Vliv domacich sazeb se v8ak zatim plné do spotového kurzu nepfelil, protoZe se jesté neotevrel
urokovy rozdil proti euru na kratké a stfedni splatnosti. Kombinace stale jesté slabSiho spotového kurzu a vysSich
forwardovych bodu dava velmi péknou pFilezitost prodavat eura na dlouho dopfedu. Napfiklad forwardovy kurz
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na 2 az 3 roky vychazi zhruba 27 korun za euro (viz prvni graf). To je jedna z nejlepSich urovni pro
dlouhodoby hedging za posledni roky. V dobé paniky na trzich jsme zazili i lepSi urovné, ale po vétSinu ¢asu
byly dlouhé forwardové kurzy nize (viz druhy graf). Bud byl lepsi spotovy kurz, ale hor$i forwardové body (napf.
v dobé intervenci CNB), anebo byly lepsi forwardové body, ale horsi spotovy kurz (Iéto 2018 aZ jaro 2020).

Az CNB zadéne postupné zvy$ovat sazby, je pravdépodobné, Ze k tomu pfistoupi dfive a aspof ze zadatku je
bude zvySovat i rychlejSim tempem nez ECB. Béhem postupného utahovani ménovych podminek se dlouhé
forwardové body pro exportéry tedy jesté zlepsi. Soucasné je ale pravdépodobné, ze v mezi¢ase posili
také spotovy kurz, ktery je stale o vice nez 1 korunu slabsi nez odhadovany férovy kurz.

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajist'ovacich produktli s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
naSe dealery.

Cim delsi forwardové body, tim vyssi
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Spotovy kurz

24,5 CZK/EUR
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Zdroj: Ceska spotitelna, Bloomberg
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Prilezitosti prodat eura za koruny na forward (splatnost 2-3 roky)

28,5

Forwardovy
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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 dopliikovy zdroj informaci k podpofe a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyva.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢&i prodeje cennych papird, komaodit ¢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 lisit 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, 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 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 uskutecnéni 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 stupei investicniho rizika. Hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruCena navratnost pivodni ¢astky. 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 finanCnimi nastroji spoleCnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spolecnostem 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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