BE CYRRUS

aktualni | 1,12 25,8 23,1
2019Q3 | 1,12 26,0 23,2
2019Q4 | 1,14 25,7 22,5
2020Q1 | 1,18 25,6 21,7
2020Q2 | 1,21 25,4 21,0

e Koruna kratkodobé ztraci ochotu posilovat
o CNB zvysila trokové sazby a nyni bude vyékavat
¢ Posilovani koruny se obnovi, az ustoupi nejistoty globalniho vyhledu

Ceska koruna se na zaGatku &ervna pohybuje pobliz Grovné EUR/CZK 25,80. Jesté na zacatku kvétna se kurz
nachazel pobliz EUR/CZK 25,60. V uplynulych mésicich se v prognézach fady instituci zmensovalo
ocCekavané posileni ¢eské koruny a nékteré instituce pro horizont jednoho roku ocekavaji mirné oslabeni
koruny nad droven EUR/CZK 26,0. | Ceska narodni banka snizila oéekavané posileni eské koruny pro letosni
rok na EUR/CZK 25,30 z dfive progndézované urovné EUR/CZK 25,0. Na konec roku 2018 cekala CNB jesté
v unoru EUR/CZK 24,50 a nyni prognézuje EUR/CZK 24,90.

Co stélo za timto vyvojem? Vyvoj ¢eské ekonomiky zUstal veskrze pozitivni. Rlist ekonomiky sice zpomalil,
ale to se vSeobecné cekalo a navic tempo 0,6 % meziCtvrtletné a 2,6 % meziroéné zUstava pfiznivé.
Spotrebitelska inflace vystoupala v bfeznu az k 3,0 % a poté zpomalila na 2,8 % (meziroéné). Jednim
z hlavnich dlivod(, pro¢ koruna neposiluje je stale ,prekoupenost” investor( z dlivodu dfivéjsich intervenci
CNB. Nicméné v poslednich mésicich se v neprospéch koruny vyvijely i prognézy a oéekavani investor(i o
budoucim vyvoiji.

V nasem predchozim vyhledu jsme pocitali s fizenym brexitem podle dohody a také s tim, ze obchodni valky
nebudou eskalovat do sou¢asné podoby. Nic z toho se nestalo. Oba zminéné faktory snizuji ocekavany rist
svétové, evropské a potazmo ceské ekonomiky. Navic maji za nasledek nartst averze vicéi riziku, coz ¢eské
koruné neprospiva. Obavy z budouciho vyvoje ekonomik navic z penézniho trhu vymazaly spekulace na
budouci zvy$ovani Urokovych sazeb centralnich bank véetné CNB. Naopak penézni trh nyni pogita s tim, ze
pFistim pohybem sazeb CNB bude pokles. To koruné v situaci vy$si averze vQ¢&i riziku neprosiva.

Jaky vyvoj EUR/CZK nyni prognézujeme:

Vzhledem k priznivému vyvoji ceské ekonomiky ocekavame v horizontu nejblizsich let navrat k posilovani
Ceské koruny proti euru. Zjednoduseny gapovy model Ceské ekonomiky nicméné ukazuje, ze silny
fundamentalni divod k posileni méla koruna zhruba v letech 2015-2016. Toto posileni odehralo az v roce
2017 po skonceni intervenci. Od té doby do dneska koruna posilila zhruba o 4,5 %. Fakt, ze inflaéni diferencial
vlci efektivni eurozéné vzrostl nad 1 %, snizuje fundamentalni tlak na posileni koruny. Jinymi slovy
konvergenéni pfibéh pfiblizovani cenovych hladin se nyni odehrava pies inflaci a nikoliv pres kurz. Cekéme,
Ze cely rok 2019 se ponese v tomto duchu, alespon do té doby, nez se vyjasni situace kolem brexitu a
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obchodnich valek. A to vidime realisticky spiSe az pro Ctvrté Ctvrtleti letoSniho roku. V nejblizSich mésicich
tak cekame oslabeni koruny do blizkosti EUR/CZK 26,0 a poté posilovani smérem k EUR/CZK 25,40
v horizontu 12 mésich. Urovné koruny pobliz EUR/CZK 26,0 se jevi pfiznivé k zajisténi proti budoucimu
potencialnimu posilovani ceské mény.

EUR/CZK
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¢ Politicka nejistota pomaha dolaru posilit
e Penézni trh éeka snizeni urokovych sazeb

e V horizontu nejblizsich let stale c¢ekame oslabeni dolaru proti euru
¢ Spekulace na budouci zvySeni sazeb ECB by mély podporit euro proti dolaru

Kurz amerického dolaru v(i¢i euru se na zac¢atku ¢ervna pohybuje pobliz trovné EUR/USD 1,12. To je Uroven,
se kterou jsme pocitali pro konec prvniho ctvrtleti. Od druhého Ctvrtleti jsme vidéli Sanci na zacatek posilovani
eura v(c¢i dolaru.

K posileni eura proti dolaru nedoslo ze dvou hlavnich divodd. Za prvé doslo k opétovnému vyostfeni
obchodnich vélek ze strany USA zejména v(éi Cing, ale i dalsim ekonomikam. V pfipadé cel na dovoz
automobild Donald Trump pouze ozndmil odklad rozhodnuti az o 6 mésic(, ale hrozba zde zlstava. Druhym
divodem slabsiho eura proti dolaru je pokracujici saga brexitu. Datum brexitu bylo prozatim odloZeno na
fijen 2019. S ohledem na to, s jakym neluspéchem se zatim setkaly vSechny snahy o vyjednavani v britském
parlamentu i s ohledem na rezignaci premiérky Theresy Mayové a vysledek voleb do europarlamentu, kdy
znacny uspéch zaznamenala pro-brexitova strana Neigla Farage se riziko tvrdého brexitu opét zvysilo.

Makroekonomicka data se vyvijela v prvni poloviné letosniho roku relativné pfiznivé a v souhrnu byla lepsi,
nez se financni trh za¢atkem roku obdval. Ekonomika eurozény v prvnim Ctvrtleti zrychlila rlst na 0,4 % ¢/¢
po ristu 0 0,2 % ¢/¢ v poslednim ctvrtleti roku 2018. V mezidobi doslo i ke zlepseni nékterych predstihovych
indikatort a zddlo se, Ze scénar, ve kterém jsme Cekali rlist irokovych sazeb ECB v prvni poloviné roku 2020,
se bude naplnovat. VySe popsana politickd nejistota ale opét zpUsobila zhorSené vyhledy a odklad
ocCekavaného zvysovani urokovych sazeb ECB.
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Stale povazujeme za realistickou variantu scénar, ve kterém hrozby obchodnich valek zcela nevyprahaiji, ale
budou redukovany s ohledem na to, Ze Donald Trump bude chtit vyhrat volby v roce 2020. Sou¢asné nadale
vérfime, ze brexit probéhne spise podle dohody, protoze je to pro Velkou Britanii ekonomicky vyhodnéjsi anebo
bude dochazet k dalsim odkladlim. Ekonomika eurozény by tedy méla pokracovat v expanzi a spekulace na
zvys$eni urokovych sazeb vroce 2020 by se mohly obnovit. Nicméné pro horizont nejblizSich mésict
povazujeme za rozumné ocekavat, Ze existujici nejistoty nezmizi. To znamen4, Ze dolar bude viici euru nadale
podporovan. Obrat na paru EUR/USD tak ¢ekame az od posledniho ¢Ctvrtleti letosniho roku.

EUR/USD
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DileZitd upozornéni: Dokument byl zpracovéan spolenosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (déle jen
»spole¢nost”). Spolec¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirCi Praha, a.s. a Frankfurt Stock Exchange (FWB) — Deutsche Borse. Spole¢nost podléha
regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Dokument je uréen pouze pro reklamni (igely a nebyl vytvoFen za Géelem komplexniho privodce investicemi.
Poskytuje pouze krétky pfehled o jednom z investi¢nich produkt v sou¢asné nabidce. Dokument nenahrazuje odborné poradenstvi k finanénim
ndstrojim v ném uvedenym, ani nenahrazuje komplexni pouceni o rizicich. Dokument je uren vyhradné pro pocatecni informacni Gcely a spole¢nost
dirazné doporucuje investordm podstoupit investi¢ni a/nebo pravni a/nebo danové poradenstvi pred tim, nez ucini investi¢ni rozhodnuti. Informace
obsaZené v tomto dokumentu nelze povazovat za radu k jednotlivé investici, ani za dafovou nebo pravni radu. Pokud se v dokumentu hovofi o
jakémkoliv vynosu, je vzdy tieba vychdazet ze zésady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuije riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursll a Ze névratnost plvodné investovanych prostifedkd ani vyse zisku neni, pokud v textu dokumentu neni
uvedeno jinak, zaru¢ena. Investofi mohou ziskat pfi prodeji uvedeného investi¢niho nastroje pred datem splatnosti nebo pfi splaceni investi¢niho
nastroje ¢astku nizsi nez ¢astku investovanou. Potencidlni ztrata je omezena na plvodné investovanou ¢astku. Informace jsou zaloZeny na hrubé
vykonnosti pred zdanénim. Tento dokument obsahuje pfiklady vytvorené na zakladé analyzy scénari vyvoje podkladovych instrumentl. Oc¢ekavani a
predikce analytik( a stratégl nejsou spolehlivym indikatorem budouciho vyvoje trzniho kurzu dotcenych investi¢nich néstrojl. Priklady jsou zaloZeny
pouze na hypotetickych predpokladech a neumoznuji jakykoli zavér o budoucim vyvoji ceny investi¢niho nastroje.

Za tento dokument nese odpovédnost vyhradné spolec¢nost CYRRUS, jakoZto distributor investi¢niho néstroje. Emitent, rucitel a jejich pfidruzené
spole¢nosti nenesou zadnou odpovédnost za spolehlivost, pfesnost a Uplnost obsahu tohoto dokumentu, ani za jakdakoli zde uvedena vyjadreni, za
vykonnost néstroje a za zplsob propagace nastroje, zahrnujici dodrzovani platnych zakon(, predpist a pravidel upravujicich reklamu a propagaci
investi¢nich nastroji. Emitent, rucitel a jejich pridruzené spolecnosti se vyslovné vzdavaiji jakékoli odpovédnosti za jakékoli pfimé, nepiimé, nasledné
nebo jiné Skody, véetné ztraty zisku, kterd mize investorovi nebo kterékoli treti strané vzniknout na zakladé spoléhani se na informace uvedené v
tomto dokumentu.

Zdanéni je zavislé na osobnich pomérech kazdého investora a podléha zdkonnym predpisim a dohledu pfislusnych Gradd. Tento dokument byl
pfipraven s ndlezitou a patfi¢nou peclivosti a pozornosti, spole¢nost véak neposkytuje garance Ci uji§téni, at vyslovné nebo predpokladané, o jeho
presnosti, spravnosti, aktualnosti nebo Uplnosti. Z informaci v tomto dokumentu neni mozné odvozovat zZadnd prava ani povinnosti. Informace o
spole¢nosti a podrobné informace o pobidkach a stietech zajmu naleznete na www.CYRRUS.cz v sekci O nas. Tiskové chyby vyhrazeny. Obsah
dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spolecnost. Spolecnost zakazuje zverejnéni a Sifeni dokumentu bez jejiho
pisemného souhlasu. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni dokumentu tretimi osobami.
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