FX vyhled

14. kvétna 2010

WWW.csob.cz Jan Bures , tel.: 261 353 574, e-mail: jabures@csob .cz

EUR/CZK: Strach z finan éni nakazy v. silné fundamenty

10 Q2 10Q3 10Q4  11Q1 11Q2 11Q3 11Q4
EUR/CZK (pr amér) 25,6 250 4 245 24,6 24,6 24,4 24,0
EUR/CZK (konec obdobi) 25,3 246 3 24,0 24,6 24,6 24,0 23,8

e Problémy eurozéony s Reckem nakonec
zasahly i ¢€eskou korunu. Vidina druhych
Lehman Brothers v podob & katastrofalni
retézovité nakazy Si fici se jihem eurozony
vyhnala investory na €as do superbezpe €nych
aktiv. P Fijeti mega zachranného baliku pak ale
rychle obréatilo pozornost zp &t k pozitivnim
doméacim fundament dm a c¢eskd koruna se

vratila na vysluni p ¥izné investor (.

- Zdravy vyvoj ceské ekonomiky je d Gsledkem
navazani na fundamentaln & silnéjSi ¢asti
eurozény — N émecko. Potvrzujici se oziveni by
proto v Cesku m élo byt siln &jsi neZ v eurozén &
jako celku. Navic bude v tomto roce oziveni
tazené zahrani €énim obchodem a s tim
spojenym zlepSovanim vn &jSi rovnovahy,
kterému navic pom uze i rostouci tok pen éz
z Bruselu. Proto v &fime, Ze v ro €nim horizontu
muze par EUR/CZK atakovat hladinu 24,0.

«  CNB svym p fekvapivym kv &tnovym snizenim
sazeb pravd épodobn & vyst¥ilela veSkerou
munici. Politika centralni banky by tak jiz
neméla mit na korunu p Fimy negativni vliv.
Pouze fakt, 72e ma Cesko nejnizsi sazby
v regionu, bude korunu brzdit v €asech
regionalniho optimismu, a m Gze tak nakonec
v prubéhu roku 2010 zaostavat za svymi

sousedy (p Ffedevsim polskym zlotym).

e Pro naS pozitivni scéna ¥ vidime dv & zasadni
rizika. Na prvnim mist & krach zachrannych
praci v Recku, at' uz kv ali odporu Rekd nebo
zachranc i. Finanéni nékaza v eurozén & by
znamenala i pro korunu prudké ztraty
srovnatelné s vyprodeji na za ¢€atku roku 2009.
Druhym, i kdyZ o mnoho fadd nizSim, rizikem
jsou kv étnové volby a ochota nov & vzeslé
vlady drzet ve fejné finance na uzd é.
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1) Strach z finan €ni ndkazy a koruna

Rizika spojena s osudem Recka dokazala Seska ména po
delSi dobu pomérné dobfe ustat. Situace se ale zménila ve
chvili, kdy zacal reélné hrozit scénar financni nakazy Sifici
se napfi¢ eurozénou.

Hrozba statniho bankrotu a s tim spojené reminiscence na
pad Lehman Brothers vedla k panickému Uprku do ,super-
bezpeénych* aktiv — tedy predevSim americkych a
némeckych dluhopisG. V disledku toho se dostal pod
prudky tlak i cely stfedoevropsky region.

PFijeti zachranného mega-baliku v hodnoté 110 mid. EUR
pro Recko a 720 miliard EUR pro zbytek eurozény, pomérné
rychle pfitdhlo pozornost zpét ksolidnim domacim
fundamentdim (viz bod 2 fundamenty). Ceska ekonomika je

totiz navazana na zdrav éjSi jadro eurozény — N émecko.
To je vedle Ciny svétovym exportérem &islo jedna a dokaze
velice solidné vyuZzit probihajiciho globalniho oziveni.
Pokud se tedy zklidni nap éti kolem p fedluzenych élent
eurozény, m éla by to koruna ocenit.

Hrozbou pro cely region je ale bezesporu krach
zachrannych praci na jihu Evropy. Rizika maji dvoji
povahu. V prvé fadé muze fecké verejnosti Ci stfadalim
dojit trpélivost a Recko miize podobné jako Argentina v roce
2002 i za asistence MMF zbankrotovat. Druhé riziko lezi
v neochoté nékterych ¢lend eurozény podilet se dale na
zachrannych bali¢cich pro pfedluzené zemé. Pokud by
doSlo ke katastrofalnimu scénafi a at uz z jakéhokoliv
davodu by doSlo uvnitf eurozény k nekontrolované finanéni
nakaze, pak by koruna proSla podobné tvrdym vyprodejem
— zfejmé podobnym tomu po padu Lehman Brothers.

2) Pozornost se nakonec p Fesune ksolidnim
domécim fundament Gam ¢€eské ekonomiky

Nicméné pokud strach z finanéni nakazy pomine, méla by
se pozornost pfesunout k potvrzujicimu se oziveni.
Cekame, Ze bude siln&jSi nez v eurozéné, predevsim diky
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tomu, 7e Ceska ekonomika je vazana na zdravéj$i &ast
ménové unie — Némecko.

Ceska ekonomika by si navic i v pokraéujicim oZiveni méla
uchovat pomérné solidni vnéjsi rovnovahu. Rust totiz bude
tazen predevSim oZivujicimi exporty, zatimco domaci
poptavka a na ni vazané dovozy zlstanou vice v Gtlumu.
Zahrani¢ni obchod tak muze, nehledé na rostouci ceny
dovozli, skon¢it podobné dobrym prebytkem jako v roce
2009 (140-150 mld. CZK).

Vedle toho mlze jiz v tomto roce vyrazné zlepSit ndS bézny
UCet saldo hospodafeni s Bruselem. To je pfitom velka
novinka. V minulych letech hrély transfery z Unie jen velice
omezenou roli. V lednu 2010 ale pomohly béznému Gétu uz
s +6 mld. korun! Do budoucna se pfitom situace bude dale
zlepSovat. V souéasné chvili jsou v Cesku podany
Zadosti na ¢erpani ze strukturalnich fond @ v celkové
hodnot & 836 mld. CZK (22 % HDP) a schvaleny jsou jiz
projekty v celkové hodnot & 330 mid. korun (10 % HDP).
Tyto penize do CR poteéou z velké  East
v nadchazejicich t fech letech a mohou vyrazn & vylepsit
vné&jSi rovnovahu. | kdyz konverze nebudou probihat pfimo
pres trh, ale pfes centralni banku, na koruné by se mély
i tak nepfimo pozitivné projevit. Je totiz pravdépodobné, Ze
centralni banka nebude chtit nafukovat své devizové
rezervy takovym tempem, a proto alespori ¢ast eur bude
chtit sama na trhu prodat. | kdyby ovSem vSechna eura
kumulovala a rozhodla se za né natisknout penize, mohla
by silnA ménova expanze v budoucnu dohnat ¢eskou
narodni banku k rychlejSimu ristu sazeb. To by se koruné
samoziejme také libilo.

Secéteno, podtrzeno, budoucnost koruny vypada Cdisté
z pohledu doméacich fundamentl slibné. Také centralni
banka svym prekvapivym kvétnovym snizenim sazeb
pravdépodobné vystiilela veskerou munici. Politika CNB by
jiz neméla mit na korunu pfimy negativni vliv. Pouze fakt, ze
ma Cesko nejniz§i sazby v regionu, bude korunu brzdit
v ¢asech regionalniho optimismu, a mizZe tak nakonec
v prbéhu roku 2010 zaostavat za svymi sousedy
(pfedevsim polskym zlotym).

3) Volby a riziko ve Fejnych financi

Jestlize externim rizikem naSeho pozitivniho scénare pro
korunu je finanéni nékaza v eurozéné, pak hlavni domaci
riziko predstavuje politicka situace po volbach a predevsim
povolebni vyvoj vefejnych financi.

Na konci kvétna nas ¢ekaji predéasné parlamentni volby, po
kterych budou na podzim nasledovat komunalni a senatni
volby. Politicky vysledek bude rozhodujici pro dalsi osud
vefejnych financi. 1 vroce 2010 totiz dal rychle poroste
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verejny dluh a vySplha se nad 40 % HDP. Z ratingovych
agentur jiz pfitom zni varovani, Ze rychly rdst dluhu nemusi
byt do nekoneéna tolerovan. V Cesku se pfitom jiz delsi
dobu odkladaji nezbytné stfednédobé reformy spojené
s vysokym podilem mandatornich vydaju na rozpoctu.
Soucasny rychly rist dluhu (ktery je sice sdm o sobé na
evropské poméry nizky) ovSem manévrovaci prostor pro
nezbytné reformy snizuje. Pokud tedy po parlamentnich
volbach vznikne koalice, ktera se k  feSeni rozpo ¢tovych
problém G postavi zady, hrozi C€esku reéln & zhorseni
vyhledu na rating nebo dokonce jeho snizeni. To by se
drive €i pozd éji odrazilo i na slabSi ¢éeské korun é. Ztraty
by ale pravdépodobné byly pouze docasné, nebot
uvolnénéjsi fiskalni politika by byla kompenzovéna prisnéjsi
politikou CNB.

EUR/CZK - Odhady €SOB a forwardové kurzy
(Udaje ke konci obdobi, spot 14.5.2010)
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Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. v dobré vife a na zakladé prament, které povaZuje
za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Presto ani Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. ani Zadny z jejich zaméstnanci
¢i zmocnéncll neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vaci klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu a
zaroveli Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. negini 7adné prohlaSeni ohledn& presnosti a UGplnosti téchto informaci. Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s. také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou muze klient utrpét. Bez predchoziho
souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo déle $ifit.
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