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Inflace v Cesku v poslednich mésicich rapidné zrychlila a jiz prestieluje 2% inflaéni cil CNB.
Nas vyhled i prognéza centrdlni banky predpokladaji, Zze inflace se nad cilem udrzi i
nasledujicich 18 mésicl. CNB nicméné slibila, Ze kurzovy zavazek bude drzet nejméné do
konce prvniho Ctvrtleti letoSniho roku. Navic bankovni rada vidi jako pravdépodobné, ze exit
spusti aZ kolem poloviny roku. My nespatfujeme zadny diivod, pro¢ by CNB méla s opusténim
soudasného rezimu éekat za horizont druhého &tvrtleti. Oéekavame, ze CNB zrusi kurzovy
zavazek na svém pravidelném ménové politickém zasedani 4. kvétna. Bankovni rada
bude mit k ruce novou inflaéni prognézu, ktera by méla centralni bankére uijistit, Zze inflace se
bude drzet nad 2 % po cely horizont prognézy (12-18 mésicl). | vzhledem k souc¢asné inflaci
vidime dokonce vyznamneé riziko, Ze k ukon&eni zadvazku dojde jiz b&éhem dubna.

FX: Masivni narGst spekulativnich pozic

V obdobi listopad 2013 aZ prosinec 2016 dosahly intervence CNB 33,4 mid. EUR. B&hem
prvnich dvou mésict roku 2017 pak musela CNB v obrané kurzového zdvazku skoupit
odhadem dalSich 23 mid. EUR. Prestoze je nemozné presné odhadnout objem
spekulativnich pozic na devizovém trhu, odhadujeme, Ze jejich vySe dosahuje zhruba 30
mlid. EUR. Cast kapitalu, ktery na esky trh priplul, se totiz uz mohla vratit do zahranidi,
zaroven v poslednich mésicich doslo k narlstu kurzového zaji§téni Ceskych exportérd.

Jakmile ¢NB ukonéi kurzovy zavazek, oéekavame posileni koruny. Ceskd ména je
v soucasnosti podle nasich odhadd podhodnocena. Dlouhodoba rovnovazna urover kurzu
CZK/EUR (pfistup NATREX) se nachazi tésné pod urovni 25. Stfednédoby model BEER
ukazuje na kurz 26,40 CZK/EUR v Q2 17. Koruna by méla podle naseho ocekavani posilit na
26,10 v druhém &tvrtleti roku (mirné prestrelit) a poté lehce oslabit v priméru k 26,50 v H2 17
kvlli uzavirani spekulativnich pozic. Po konci kurzového zavazku oéekavame zejména
vyrazny nardst volatility. Kvili velkym spekulativnim pozicim vybudovanych v poslednich
mésicich a moznému problému chybéjici protistrany se bude kurz CZK/EUR zfejmé pohybovat
v pomérné Sirokém pdsmu. Pokud budou néktefi spekulanti donuceni své pozice zavrit,
koruna muiZze docasné dokonce oslabit zpét k 27 CZK/EUR nebo na jesté slabsi urovné. Tam
vSak predpokladame, Ze dojde k obnoveni nakup korun spekulanty, & dokonce CNB (mohla
by prodavat &ast svych rezerv), coz by mélo korunu opét posilit. Pfedpokladame, ze CNB
bude na trhu omezovat nadmérnou volatilitu, a Ze se kurz koruny bude v mésicich po konci
zavazku pohybovat v pasmu 25,70-28,00 CZK/EUR.

Forwardové body: normalizace po konci kurzového zavazku

Forwardové (FWD) body se v zafi 2016 a poté v lednu 2017 masivné propadly, kdyz se trh
zadal pripravovat na konec kurzového zavazku a posileni koruny. NarUst intervenénich objemd
CNB vsak ukazal na to, Ze sézky na posileni koruny mohou byt piili§ velké, nékteré proto byly
uzavreny. V bfeznu dokonce FWD body vzrostly navzdory pokracujicim intervencim. Po konci
kurzového zavazku bude vyvoj FWD bodd zaviset na spotovém kurzu koruny. Nas zakladni
scénaf predpoklada posileni koruny a v disledku normalizaci FWD bodu, které by se
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Vyhled pro vynosy CZGB

mély vratit smérem k nule. Pokud v§ak bude spotovy kurz vysoce volatilni, FWD body se
mohou opét roztahnout. Napfiklad pokud koruna oslabi nad 27 CZK/EUR, oéekavané
posileni koruny mize opét FWD body dostat kratkodobé do vyrazné zapornych hodnot.

Dilezité je, ze konec kurzového zavazku odstrani hlavni divod prudce zapornych FWD
bodd. Na druhou stranu nizka trzni likvidita a nova regulace vyustily v nizsi efektivnost
globalnich finanénich trhd. To se bude pravdépodobné déle promitat i na forwardovém trhu
CZK/EUR, ktery zfejmé nebude odpovidat teorii kryté Urokové parity. Na trhu mohou dale
prevladat nerovnovahy, i kdyz nizsi nez v sou¢asné situaci kurzového zavazku a intervenci.

Dluhopisy: Narust kratkych vynosu po exitu

Na trhu Geskych vladnich dluhopist jsou podle nds dva hlavni zdroje mimofadné poptavky,
ktera stala za poklesem vynos( do zapornych hodnot. (1) Spekulanti, ktefi nakupuji CZK a
sazeji na posileni eské mény pouzivaji CZGB jako instrument s fixnim vynosem jako pojisténi
pred moznym snizenim sazeb CNB do zaporu (tento krok by spekulantlim vyrazné prodrazil
ukladani korun u &eskych bank, které potom kondi na depo a repo facilitach v CNB). (2)
Investofi, ktefi vyuzivaji velmi levného financovani v korunach diky vyrazné zapornym cross-
currency basis swaplm (XCCY basis), a/nebo ktefi nakupuji dluhopisy a drZi je to splatnosti.
Diky vysoké prémii (basis swapu) jsou pro né atraktivni pravé i dluhopisy pfi zdporném vynosu
po swapovani do EUR &i USD. Pfredpokladame, ze druha skupina investor( prevazuje.

Prudky narGst podilu zahranic¢nich drzitelli na CZK dluhu
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Od zacéatku kurzového zavazku v listopadu 2013 se drzba korunovych dluhovych instrumentd
nerezidenty zvysila ze zhruba 200 mid. CZK na 539 mid. CZK ke konci ledna 2017. Jen za
poslednich 12 mésicl (od ledna 2016 do ledna 2017) ¢inil narist 205 mid. CZK. Jak jsme
uvedli vySe, pfedpokladame, Ze vétsina tohoto narlistu byla zplsobena investory, ktefi drzi
CZGB do splatnosti a vyuzivaji levného financovani pres basis swapy.

Jakmile bude kurzovy zavazek ukoncéen, predpokladame, ze dojde k normalizaci XCCY
basis swapd, tj. budou méné zaporné. CZGB v dlsledku nebudou pro zahraniéni investory
tak lakavé. Néktefi investofi navic mohou zacit své CZGB prodavat, coz se mUzZe projevit
vyraznymi vykyvy cen CZGB. Podle naseho ocCekavani by tak mély vynosy kratkodobych
CZGB po opusténi zavazku rGst smérem k nule ¢i jesté vySe. Dlouhy konec vynosové kfivky
by mél pomalu rist na zakladé vys$sich vynosd némeckych Bundl (odhad SG) a zvySené
inflace. RUst vynost na dlouhém konci ale omezi pfiliv investorl na zakladé zarazeni CZGB do
indexu GBI-EM, vysokymi splatkami dluhu a velkému objemu mezibankovni likvidity. V Q2 a
Q8 17 zaroven podle nasich oéekavani pomdze omezena nabidka.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podliéha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech
americkych a osobam splnujicim statut ,amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



