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Odpogditavani exitu: technické detaily rozhodovani CNB

Slib CNB, Ze neopusti kurzovy zavazek, vyprel na konci bfezna. Konec kurzového zavazku
tak nyni mlze nastat kdykoliv, jak potvrdil guvernér Rusnok na tiskové konferenci po zasedani
Bankovni rady 30. bfezna. Jak bude tento krok vypadat v detailu?

Bankovni rada CNB se schdzi kazdy &tvrtek. Jednou za $est tydnl se kona jednani
o ménovépolitickych otazkach, jako bylo to 30. bfezna. Na téchto jednanich diskutuje
Bankovni rada o Situaéni zpravé, konkrétné o nové progndze (jednou za Ctvrileti) &i nové
zjisténych rizicich vici progndze (na ostatnich ménovépolitickych zasedani). PFisti pravidelné
zasedani Bankovni rady o ménovépolitickych otazkach je naplanovano na 4. kvétna, kdy by
centralni bankéfi méli probirat novou progndézu.

| ostatni pravidelna &tvrte¢ni jednani Bankovni rady (kde se jinak probira regulace, finanéni
stabilita, apod.) se vSak mohou prfeménit v zasedani o ménové politice (tedy o zméné
sazeb ¢i o kurzovém zavazku), pokud to ¢lenové Bankovni rady navrhnou a vétSinou
hlasti schvali. Pokud se Bankovni rada shodne, Ze bude o ménové politice diskutovat,
probéhne jesté hlasovani, zda tuto skute¢nost oznamit vefejnosti. Alespon tak usuzujeme
z Protokolu z mimorddného zaseddni konaného 21. ledna 2002." Pokud k hlasovani opravdu
dojde a vétsina piitomnych &lend Bankovni rady se zvefejnénim souhlasi, CNB na svém webu
a pfipadné na Twitteru &i prostfednictvim medidlnich kanald oznami, Zze centralni bankéfi o
nastaveni ménové politiky jednaiji.

Tweet CNB oznamuijici konani ménovépolitického zasedani 30. biezna
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Bankovni rada 30.3.2017 rozhodne o
nastaveni ménoveé politiky. Cas zvefejnéni
rozhodnuti: 13:00. #CNB_cz #bankovni_rada
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Bankovni rada véak muze svolat i mimofadné jednani - o vikendu, v jakykoliv pracovni
den, kdykoliv - pokud to guvernér i viceguvernéfi uznaji za vhodné. Detaily jsou stejné

1 http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br zapisy z jednani/2002/2002 01 21/ptMBR 21 01 02.pdf
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jako u normalnich ¢tvrte€nich zasedani, viz vySe. Bankovni rada se sejde a ¢lenové hlasuiji,
jestli se bude jednat o ménové politice. Pokud ano, hlasuje se poté, jestli o probihajicim
jednani informovat vefejnost (alespon podle vySe zminéného Protokolu).

Jak by to vypadalo, pokud by CNB chtéla zrusit kurzovy zavazek napftiklad 6. dubna?
Bankovni rada by se seSla, pravdépodobné rano, a jeji ¢lenové by hlasovali, jestli budou
jednat o ménové politice (zasedani 6. dubna totiz neni standardnim jednanim o ménové
politice). Pokud se centralni bankéfi shodnou, ze budou o nastaveni ménové politiky
diskutovat, probéhne zfejmé nasledné hlasovani, jestli zvefejnit, Ze se mimoradné
ménovépolitické zasedani kona (viz vyse). V piipadé, Ze by vétsina hlasl byla pro, CNB by
oznamila na svém webu (a dal$imi zpUsoby) zpravu ve stylu ,Bankovni rada 6. dubna
rozhodne o nastaveni ménové politiky. Cas zvefejnéni: XX:XX“ (viz Tweet vy$e). Pokud se
Bankovni rada shodne na ukon&eni kurzového zavazku, CNB sbezprostredné, Cili v fadu
desitek minut nebo hodiny“ o tomto rozhodnuti bude informovat, Ze pfestava pusobit na trhu
(slova guvernéra Rusnoka po jednani 30. bfezna). V tento okamzik by CNB prestala
intervenovat na hranici 27 CZK/EUR.

Za nejpravdépodobnéjsi datum ukoncéeni kurzového zavazku povazujeme ctvrtek
6. dubna nebo ¢tvrtek 20. dubna. Na tyto dny pfipadaji bézna zasedani Bankovni rady, které
se mohou srze hlasovani jejich &lend snadno pfeménit v jednani o ménovépolitickych
otazkach. Exit ve Ctvrtek 13. dubna se nam nezda pfili§ pravdépodobny, protoze po tomto
dnu nasleduje Velky patek, kdy budou domaci trhy (a vétSina téch evropskych) zavrena.
Obchodovani s korunou by pravdépodobné bylo extrémné volatilni kvdli nizké likvidité.
Z podobnych dlvodd se nam zda nepravdépodobné, Ze by exit nastal o vikendu &i v patek.
Korunu by zasahla velka volatilita b&éhem pondélnich rannich (asijskych) obchodnich hodin.
Ostatni pracovni dny jsou mozné, ale podle nas méné pravdépodobné, nez &tvrtky 6. a 20.
dubna. Jako nejpozdéjsi datum povazujeme 4. kvétna, den pravidelného ménovépolitického
zasedani. Pozdgjsi exit se ndm zda nepravdépodobny na zakladé sily domaci ekonomiky a
inflacniho vyhledu.

Dalsi diskuzi nad politikou CNB naleznete v nasem reportu CNB Focus: CNB pravdépodobné
naposledy rozhodla o pokracovani kurzového zavazku: http://bit.ly/CNB0417CZ

Nase oCekavani ohledné reakce finan¢nich trhd na exit shrnuje Zvidstni report: Konec
kurzového zdvazku zpusobi vykyvy na éeskych finanénich trzich: http://bit.ly/efekty exitu cz
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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



