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Menové kurzy — odhad blizké budoucnosti
CYRRUS: FX prognéza

_ EUR/USD EUR/CZK USD/CZK
114 257 22,8

aktualni

2019Q1 1,13 25,6 22,7
2019Q2 1,15 25,3 22,0
2019Q3 117 25,2 21,5
2019Q4 1,21 25,1 20,7
2020Q1 1,23 24,8 20,2

Zdroj: CYRRUS

EUR/CZK:

Silné HDP a vyss&i inflace vraci spekulace na riist Grokovych sazeb CNB

- Koruna ma potencidl dale posilovat
- Kratkodobé je koruna negativné ovlivnéna rizikem Brexitu bez dohody

- Limitem posilovani je pretrvavajici ,pfekoupenost” trhu s korunou zplisobena intervencemi
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Zdroj: CYRRUS, Bloomberg, CNB

Ceska koruna v prilbéhu prvniho &tvrtleti oslabovala do t&sné blizkosti EUR/CZK 25,90. Kratkodobé koruné nesvédéi rizika spojena
s Brexitem. Zverejnéni HDP a inflace pak vedlo k posileni koruny k EUR/CZK 25,60. Rist HDP ve 4. Ctvrtleti pfekonal o¢ekévani trhu,
kdyZ jeho mezictvrtletni tempo Cinilo 1,0 % (sezéné ocisténo), zatimco analytici v medidnu ocekavali rist o 0,7 %. K tomu se pfidal
vysledek inflace za leden, kdy spotiebitelské ceny poskocily mezimési¢né o 1,0 %, a meziro€ni mira inflace akcelerovala z 2,0 %
na 2,5 %. To bylo 40 bp nad o&ekavanim trhu a celych 50 bp nad prognézou Ceské narodni banky. Nové zvefejnénd data o HDP

a pfedevsim o inflaci tak vratila do hry spekulace trhu na dal$i, brzké zvySovani trokovych sazeb CNB. Na za&4tku bfezna bude dilezité



sledovat zverejnéni struktury HDP, nicméné silnd domaci ekonomika generuijici tlak na rist mezd a potazmo na inflaci, mluvi silné ve
prospéch utahovani ménové politiky. A protoze nedochdzi k jejimu utahovani pomoci kurzu koruny, tak zbyva rist Grokovych sazeb, ke
kterému by mohlo dojit jiZz v bfeznu. CNB pro druhé &tvrtleti éekd EUR/CZK 25,20 a na konec roku EUR/CZK 24,50. Koruné se obecné do
posilovani nechce z diivodu pokragujici ,pfekoupenosti” trhu vzniklé minulymi intervencemi CNB. A protoze CNB davé jasné najevo, ze
se onéch 125 milard EUR v rezervach zbavovat aspon zatim nehodld, bude tento faktor omezovat korunu v posilovanii nadéle. Nicméné

zcela koruné v posileni nezabrani.

V nasem hlavnim scénéfi po¢itdme se tim, Ze nervozita ohledné Brexitu bude koruné kratkodobé v posilovani branit. Je mozné, zZe
dojde i k odkladu Brexitu o nékolik mésicli. Nicméné klonime se k tomu, Ze k néjaké formé dohody nakonec dojde, coz bude pro
korunu pozitivni impuls. Zvysujici se Urokovy diferencial viici eurozdné a perspektiva dal$iho dohanéni ekonomické trovné ekonomiky

eurozény by mély korunu proti euru sunout k silnéjsim hodnotam.

EUR/USD:

- Nejistota Brexitu stale kratkodobé tizi euro proti dolaru
- Cekame zlepseni evropskych makrodat

- Spekulace na budouci zvyseni sazeb ECB by mély podpofit euro proti dolaru
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oslabil nad EUR/USD 1,130. Ovsem diivodem toho, Ze se dolar drzel silngjsich hodnot, nebyly, jak jsme ¢ekali, obnovené spekulace na

budouci zvySovani sazeb Fedu. Euro tiZilo riziko Brexitu bez dohody a nepfili§ dobrd makroekonomicka data.

Horsi makroekonomickd data z obou bfehl ocednu naopak trh upevnila v oCekdvani, ze Urokové sazby Fedu letos nevzrostou
a sazby ECB porostou mozna kdesi v prvni poloviné roku 2020, a to jesté kdovi jestli. Evropska centralni banka dava jasné najevo, ze
chce postupovat pfi utahovani ménové politiky velmi opatrné. Clen ECB Benoit Coeuré oteviel debatu o moznosti dal$ich dodavek

dlouhodobé likvidity (TLTRO), takze by kleslo riziko nedostateé¢né likvidity pro nékteré evropské banky v pfistim roce.



Budouci rlst irokovych sazeb ECB zlstéava klicovym diivodem, pro¢ nadéle ocekavame posilovani eura proti dolaru. Klicové ale je, zda
evropska ekonomika ukaze, ze pfi sou¢asné urovni stimulace ekonomiky dokaze akcelerovat. Némecka ekonomika ve ¢tvrtém Ctvrtleti
stagnovala. Je stdle mozné, Ze se némecka ekonomika recesi nevyhnula, nicméné prevlada presvédcéeni, Ze nizka vykonnost némecké
ekonomiky ve druhé poloviné roku je do zna¢né miry jednordzového charakteru. Pro prvni ¢tvrtleti analytici v medianu ocekavaji rist
némecké ekonomiky o 0,4 %. To se s ohledem na vyvoj predstihovych indikator(, jako je napfiklad Ifo index ¢i PMI index, jevi ponékud
optimisticky, ale rovnéz se klonime k nézoru, Ze v prvni poloviné roku by némecka ekonomika méla zretelné zrychlit rist. Nasim
klicovym predpokladem ve vyvoji ekonomiky eurozény je Brexit podle dohody. Dohoda je tedy nasim hlavnim scénafem s tim, ze

dohodu mize predchazet nékolikamésiéni odklad rozhodnuti.

Pokud se vyhled na ekonomiku Némecka a potazmo eurozony zlepsi, ziskaji pevnou plidu pod nohama spekulace na budouci
zvysSovani Urokovych sazeb ECB. To bude kli¢ovy moment, ktery mize vést k mnohem vyraznéjsim pohyblm na devizovém trhu, nez co
ukazuje nasSe progndza. Ta navic pocita s jesté jednim zvySenim hlavni drokové sazby Fedu ve druhé poloviné letosSniho roku. Americka
ekonomika sice pribrzdila a data za prvni ¢tvrtleti budou s ohledem na zavieni vladnich Gfad relativné slaba. Rist HDP za prvni kvartal
pravdépodobné zpomalil pod 2 % (mezikvartalni anualizovany rlist). Nicméné ve druhém ¢tvrtleti bychom méli vidét opétovné zrychleni
nad 2,5 %. Americka ekonomika se tak z naseho pohledu pohybuje nad potencidlnim vystupem a centralni banka by tak jesté mirné
méla ,ménové otéze" pritahnout. S ohledem na to, ze Fed planuje pozastavit v letoSnim roce snizovani objemu své bilance, tak vidime
prostor pro jedno dodate&né zvyseni Urokovych sazeb. Sance na riist sazeb ECB by v$ak tento faktor mély ,pfebit” a euro ze svych

soucasnych urovni proti dolaru posilit.

Co kdyby nastal Brexit bez dohody?

V pfipadé, ze dojde na to, co si skoro nikdo nepfeje a Britanie odejde z EU bez dohody, bude s ohledem na o¢ekavanou snizenou
nad EUR/CZK 26,0. CNB v obavéch ze zpomaleni ekonomiky bude vazit obavy z pfilisného zpomaleni ekonomiky a obavy z
prestreleni inflaéniho cile. Dle naseho nazoru by CNB chvili vyékévala, odhadovala §kody na HDP a nakonec trokové sazby

zvysila, aby nedoslo k prestreleni inflacniho cile.
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Dillezita upozornéni: Dokument byl zpracovan spolecnosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (dale
jen ,spolecnost”). Spolec¢nost je ¢lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a Frankfurt Stock Exchange (FWB) — Deutsche Bérse. Spolecnost
podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Dokument je uréen pouze pro reklamni Ggely a nebyl vytvofen za i&elem komplexniho
pravodce investicemi. Poskytuje pouze kratky pfehled o jednom z investi¢nich produkt( v sou¢asné nabidce. Dokument nenahrazuje odborné
poradenstvi k finanénim néstrojdm v ném uvedenym, ani nenahrazuje komplexni pouceni o rizicich. Dokument je urc¢en vyhradné pro poc¢atecni
informacni Gcely a spole¢nost dirazné doporucuje investoriim podstoupit investi¢ni a/nebo prévni a/nebo darnové poradenstvi pred tim, nez
ucini investiéni rozhodnuti. Informace obsazené v tomto dokumentu nelze povazovat za radu k jednotlivé investici, ani za dafilovou nebo pravni
radu. Pokud se v dokumentu hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich,
Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursu a Ze navratnost plvodné investovanych prostiedkd ani
vySe zisku neni, pokud v textu dokumentu neni uvedeno jinak, zaruéena. Investofi mohou ziskat pfi prodeji uvedeného investi¢niho ndastroje
pred datem splatnosti nebo pfi splaceni investi¢niho nastroje ¢astku nizsi nez ¢éstku investovanou. Potencidlni ztrata je omezena na plvodné
investovanou ¢astku. Informace jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti pfed zdanénim. Tento dokument obsahuje pfiklady vytvofené na zakladé
analyzy scénarl vyvoje podkladovych instrumentd. Ocekavani a predikce analytik( a stratégl nejsou spolehlivym indikatorem budouciho
vyvoje trzniho kurzu dotcenych investi¢nich néstrojd. Priklady jsou zaloZeny pouze na hypotetickych predpokladech a neumoziuji jakykoli
zavér o budoucim vyvoji ceny investi¢niho nastroje.

Pfi nakupu jakéhokoli produktu popsaného v tomto dokumentu nakupuji investofi investiéni nastroj od spoleénosti CYRRUS. CYRRUS neni
zastupcem emitenta, rucitele ani Zzadné z pridruzenych spole¢nosti. Investor nebude v Zzadném smluvnim vztahu s emitentem, rucitelem
a zadnou z pridruzenych spoleénosti. Za tento dokument nese odpovédnost vyhradné spoleénost CYRRUS. Emitent, rucitel a jejich pfidruzené
spole¢nosti nenesou Zadnou odpovédnost za spolehlivost, pfesnost a Gplnost obsahu tohoto dokumentu, ani za jakakoli zde uvedena vyjadreni,
za vykonnost néstroje a za zplUsob propagace nastroje, zahrnujici dodrzovani platnych zakon0, predpist a pravidel upravujicich reklamu
a propagaci investi¢nich nastroji. Emitent, rucitel a jejich pfidruzené spolec¢nosti se vyslovné vzdavaji jakékoli odpovédnosti za jakékoli pfimé,
nepfimé, nasledné nebo jiné Skody, v€etné ztréty zisku, kterda mize investorovi nebo kterékoli tfeti strané vzniknout na zakladé spoléhani se na
informace uvedené v tomto dokumentu.

Zdanéni je zavislé na osobnich pomérech kazdého investora a podléha zdkonnym predpistim a dohledu pfislusnych uradi. Tento dokument byl
pfipraven s naleZitou a patfi¢nou peclivosti a pozornosti, spole¢nost v§ak neposkytuje garance ¢i ujisténi, at vyslovné nebo predpokladané,
o jeho presnosti, spravnosti, aktualnosti nebo Gplnosti. Z informaci v tomto dokumentu neni mozné odvozovat Zadna prdva ani povinnosti.
Informace o spole¢nosti a podrobné informace o pobidkach a stfetech zajma naleznete na www.CYRRUS.cz v sekci O nds. Tiskové chyby
vyhrazeny. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prév je spoleénost. Spoleénost zakazuje zverejnéni
a Sifeni dokumentu bez jejiho pisemného souhlasu. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni dokumentu tfetimi osobami.
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