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CNB fika, Ze ,neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky dfive nez ve druhém Ctvrtleti roku 2017.“
A vzhledem k tomu, Ze inflace je na dvou procentech a
bankovni rada je naladéna pro exit, tak uz v dubnu
muzeme mit korunu po tfech letech bez zavazku.

Je mozné, ze by bankovni rada rozhodla o ukonéeni
kurzoveého zavazku dfive neZz v dubnu? Na prvni pohled
blazniva otazka, protoze CNB prece Fika, Ze ne.

Ale teoreticky to mozné je a za jistych okolnosti je to
dokonce realné.

Pro¢ teoreticky muze skoncit kurzovy zavazek uz
v prvnim ¢tvrtleti:

Bankovni rada rozhoduje na kazdém zasedani o
nastaveni ménoveé politiky.

Na poslednim zasedani bankovni rady je v zapise
z jednani uvedeno: "Po projednani situaéni zpravy
bankovni rada CNB jednomysiné rozhodla ponechat
limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Jifi
Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tom3ik, Vojtéch Benda,
Lubomir Lizal a Pavel Rezébek. Bankovni rada dale
rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj
uvolfiovani mé&novych podminek a potvrdila zavazek CNB
v pripadé potfeby intervenovat na devizovém trhu na
oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vacéi euru
pobliz hladiny 27 CZK/EUR."

Jinymi slovy, bankovni rada na kazdém zasedani
k mé&nové politice rozhoduje o sazbach a tom, zda bude
pouzivat kurz jako nastroj ménové politiky, zda bude podle
potfeby intervenovat a jakou hladinu kurzu bude hlidat.

Tzv. tvrdy zévazek, jak jej CNB sama pojmenovala, nijak
pravné neomezuje  bankovni radu v budoucich

zasedanich. Asi proto je také tento zavazek uveden v jiné
¢asti zapisu nez samotné rozhodnuti: "V platnosti zlistava
pfedchozi prohldSeni bankovni rady, Ze neukonCi
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve
druhém Ctvrtleti roku 2017. Bankovni rada pfitom i nadale
vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v poloviné
roku 2017."

Tzv. "tvrdy zavazek", tedy neukonCeni kurzového zavazku
pfed koncem prvniho Ctvrtleti 2017, neomezuje bankovni
radu v rozhodovani jinak nez moralng, tj. pfes snahu
zachovat kredibilitu. Ze zavazek ma pouze tuto reputaéni
silu, je logické. Mohou se zménit podminky tak
dramaticky, ze by bylo neinosné trvat na zavazku a bylo
by lepsi nazor zménit.

Jina otazka je, co by se stalo, pokud by CNB skuteéné
dfive provedla exit. CNB totiZ (pon&kud nespravné) Fika,
Ze podnikdim nabizi zajisténi zadarmo minimalné do konce
tohoto ¢tvrtleti. A podniky na to slySi a jsou podprimérné
zajisténé proti kurzovému riziku — na konci roku 2016
pouze 28 procent podnik(. Poruseni slibu by vyvolalo
minimalné podobny ,lyn¢* ze strany podnikl, médii a
politiki jako v roce 2013 pfi zavedeni kurzového zavazku.

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v nasledujicich 12
mésicich (vaZeny primér v %)
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Zagatek roku 2017 byl pro CNB mimofadny. Data o
stahovacich operacich CNB ukazuiji, Ze do$lo ke zvySeni
Ulozek bank u CNB od zagatku roku o 270 mld. CZK (bez
efektu rezoluéniho fondu a dalSich volatilnich polozek).
Tato &astka CNB indikuje, 2e CNB zvysila devizové
rezervy o cca 270 mid. CZK za prvni dva tydny. To
predstavuje zhruba 1 mid. EUR denné.

Pokud by objem intervenci nepolevil, tak by CNB do konce
tohoto Ctvrtleti zdvojnasobila devizové rezervy, tj. zvySeni

DuleZita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), v€etné pfipadného konfliktu zajma, dle Vyhlasky o poctivé prezentaci investicnich doporuceni (114/2006
Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy
odkaz na dokument s dudlezitymi upozornénimi naleznete na: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich

doporuceni je k dispozici v Mé&si€nich strategiich, které jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.
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z cca 40 procent HDP na konci roku 2016 na 80 procent
HDP.

Pokud by skute¢né tempo intervenci nepolevilo, tak si
umim pfedstavit, Ze by to bankovni radu vydésilo a v
ramci zachovani "finanéni stability, ,snizeni nakladi“ a
,stejné jsme to chtéli udélat, dfive nebo pozdé&ji" by o

CNB: devizové rezervy

(mésitni zména, mid. CZK)
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Jinymi  slovy: pravdépodobnost zruSeni kurzového

zavazku pred koncem tohoto Ctvrtleti neni nulova.

Nicméné podle mého nézoru je stale velmi nizka.

CNB: zména devizovych rezerv a pasiv bilance

(kumulativni zména v mid. CZK)
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Pro¢ CNB nakonec vydrzi do druhého étvrtleti?

Zatnéme  zakladnim, DuSinovskym  argumentem:
bankovni rada to slibila vramci tzv. tvrdého zavazku.
Pokud si centralni banka nechce kredibilitu (ktera je pro
efektivnost ménové politiky zatracené dulezita) znicit na
nékolik let dopfedu, tak ji nezbyva nez vydrzet.

Z tohoto pohledu bude nesmirné dllezitd konzistence
komunikace CNB a jednotlivych &lent bankovni rady.
Pokud bude komunikace vice rozevlata a financni trh
najde skulinku nebo néjakou moznou dvojitou interpretaci,
tak dojde k masivnimu pfilivu kapitalu a intervencim.

Jsme Vam bliz.

Dale, trh pofad spekuluje, Ze koruna v prvnich tydnech po
exitu posili. Ale nemyslim si, Ze konsensus je stale na
Svycarsku, ti. na posileni o deset a vice procent
bezprostfedné po exitu. Konsensus se spiSe pohybuje
nékde kolem 3-4% (na$ odhad). To je dulezité pro
dynamiku trhu. Na konci minulého tydne uz néktefi
investofi nevydrzeli a zacali vybirat zisky, protoze sazby a
forwardy uz samy o sobé& nabizely zajimavy vynos i bez
exitu.

Platebni bilance (kumulativné, mld. CZK)
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Trh si také spravné zacina uvédomovat limity pfilivu a
nami zdUrazfiovany argument chybéjici protistrany.
Znama data ukazuji, Ze ostatni investice (vklady u bank) a
investice do dluhopist kumulativné od listopadu 2013 do
listopadu 2016 presahly 700 mid. CZK. Kdyz ktomu
pfipo¢teme nas odhad intervenci do dnesSniho dne, tak
jsme nad 1000 mid. CZK spekulativniho kapitalu. Ten
korunu nakoupil primarné s vidinou posileni. A aby zisk
realizoval, tak korunu bude muset nékomu prodat. Ten
nékdo nebude CNB, ale predevsim exportéfi. Nicméné
ro€ni pfebytek obchodni bilance, kdyZ od ni odelteme
dividendy, je cca 150 mld. CZK. Jinymi slovy, investofi
nebudou mit komu prodat koruny a budou v pozicich
zamknuti mnoho let. Proto kazdé posileni bude vyuzivano
k uzavfeni pozice, coz povede ke korekci jakéhokoli
vyraznéjSiho posileni kurzu CZK.

CR: platebni bilance

(1Y suma, mid. CZK)
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Dilezitou roli v €isténi trhu sehravaji trzni sazby. Roéni
sazba statnich dluhopist poklesla na -1,7%. Dvouleté
dluhopisy se obchodovaly s vynosem -1,6% pfed korekci

Stahovaci operace CNB
(depozitni facilita a repo operace, mid. CZK)

1700 -+

na konci minulého tydne. Kratkodobé cCeské statni
dluhopisy jsou tak bezkonkure¢né nejdrazsimi dluhopisy 1600 -
na svété. Podobné implikovany 6M swap pokles| dokonce 1500 4
az na -3,8% (!) pred korekci.
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Zdroj: CNB
Suma sumarum:

- Pokud by tempo intervenci pokracovalo tempem

kurzového zavazku nejsou vyloucené.

- Nicméné limity zahraniénich bank na c¢eskou
ekonomiku, trzni zaporné sazby a uvédoméni si
problému chybéjici protistrany takovou
pravdépodobnost vyrazné omezuje.

=M Bid Price -2.7833
‘L T High on 07/26/16 ~0.9972
{ - Average -1.6982

1 Low on 01/11/17 -3.78%

Zdroj: Thomson Reuters

Vyvoj trznich sazeb mimo jiné také jasné ukazuje, ze
zavedeni zapornych sazeb by nemélo valny ucinek,
protoZe finanéni trh zaporné sazby na sebe ,uvalil* sam.

Je mozné, aby se tempo rlstu devizovych rezerv udrzelo
na urovnich ze zacatku roku? Povazuji to za malo
pravdépodobné. Praktickym limitem budou limity na ¢eské
banky. Kazda nakoupena koruna v ramci spekulace musi
ve findle skoncit na uctech Ceské banky. Jinde koruny
bezhotovostné neulozite. Kazdopadné pro zahrani¢niho
investora ulozka u Ceské banky predstavuje pohledavku
za touto Ceskou bankou. A risk management v kazdé
instituci jasné stanovuje limity, kolik mizete mit ulozeno u
jedné instituce, vjedné méné... UZ nyni je spekulativni
pozice zahrani¢nich investor(i kolem 22% ¢eského HDP.

A nakonec: budoucnost uz se déje - tempo narGstu
stahovacich operaci v poslednich dvou pracovnich dnech
vyrazné zvolnilo.
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