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EUR/CZK: Strach z ,\W*“ m uze korunu brzdit v rozletu

10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4
EUR/CZK (pramér) 253 4 248 4 246 24.6 24.4 24.0
EUR/CZK (konec obdobi) 248 4 245 4 246 24.6 24.0 23.8

Sipky znadi zménu oproti minulému vyhledu

- Napéti kolem slabSich €lent eurozény p festalo
na korunu dopadat po schvaleni mega-
zachrannych balik G a po nékolika Usp éSnych
aukcich dluhopis G postizenych zemi. P Festo,
spokojenost trh 1 se zdravymi  €eskymi
fundamenty m Gze byt jeSté zastinéna
strachem ze scénd fe vyvoje r ustu sv étové
ekonomiky ve tvatru ,W*.

e Az obavy globalnich trh & pominou, m éla by
koruna padit vp fed za silnymi fundamenty.
Zdravy vyvoj ¢€eské ekonomiky je d udsledkem
navazani na fundamentaln & silnéjSi ¢asti
eurozény — N émecko. Cesko by proto m élo
rast rychleji neZz eurozéna jako celek. Navic
bude v tomto roce oZiveni tazené zahrani €nim
obchodem a s tim spojenym zlepSovanim
vnéjSi rovnovahy, kterému navic pom Gze
i rostouci tok pen &z z Bruselu. Proto v éfime,
Ze v roénim horizontu m Gze par EUR/CZK
atakovat aZ 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.
Naopak fakt, 7e ma Cesko nejnizsi sazby
v regionu, bude korunu brzdit v €asech
regionalniho optimismu, a ta m Gze nakonec
v prubéhu roku 2010 zaostavat za svymi
sousedy (p FedevSim polskym zlotym).

e PFijemnou zm énou je  také ota ¢eni
rozpo €étového kormidla sm érem k vyrazn &jSim
Usporam. Nova vlada chce dostat deficit pod
3% HDP do roku 2013. Vysledkem je, ze
ratingové agentury nevylu €uji vylepSeni
hodnoceni Ceska.
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1) Strach z finan éni ndkazy se st fida s obavami ze
zpomaleni globalni ekonomiky

Hrozba statniho bankrotu Recka a nebezpedi preliti
problémd do Spanélska a Portugalska vedla vdubnu a
kvétnu k panickému Uprku do ,super-bezpec¢nych* aktiv —
tedy predevS§im americkych a némeckych dluhopisu.
V dasledku toho se dostal pod prudky tlak i cely
stfedoevropsky region véetné devizovych trhi.

PFijeti zachranného mega-baliku v hodnoté 110 mid. EUR
pro Recko, 720 miliard EUR pro zbytek eurozény a par
aspé&snych aukci dluhopist ve Spanélsku a Portugalsku
smetlo obavy z nejCernéjSich scénar. Ve stfedni Evropé
ina Ceské koruné se tak pozornost rychle stocila zpét
k solidnim domacim fundamentdm (viz bod 2 fundamenty).
Ceska ekonomika je totiZ navazana na zdrav &jsi jadro
eurozény — N émecko. To je vedle Ciny svétovym
exportérem ¢islo jedna a dokdze se velice dobfe poprat
o ristové exportni trhy. Pokud se tedy zklidni nap éti na
globélnich finan €nich trzich, m éla by koruna déle
posilovat.

Globalni rizika bohuzel stadle zlstavaji na stole, byt jen
v trochu pozménéné podobé. Na jednu stranu sice pominul
strach z akutné hroziciho bankrotu nékterych slabSich zemi
eurozony, finanéni systémy ale jeSté budou potfebovat
v nejslabsich mistech (Recko, Spanélsko) do-kapitalizovat
zplsob jakym se Evropa zhostila stress testu, které zatim
nebudi velkou duvéru. Druhym rizikem je, Ze Usporna
opatfeni v eurozéné, v kombinaci s vyprchanim fiskélnich
stimuld v USA, stdhnou ekonomiku ktzv. druhému dnu,
resp. rdst HDP v USA a EMU v druhé poloviné roku 2010
spadne do Cervenych ¢isel. A¢koliv my véfime ,pouze” ve
vyrazné zpomaleni globalni ekonomiky v druhé poloviné
roku 2010, rizikem je, ze trhy mohou byt pod palbou
zhorSujicich se makro-¢isel z obou bfehll Atlantiku nervézni,
coz se projevi i ve slabSich hodnotach stfedoevropskych
mén. | proto dobré doméci fundamenty m GZe jesté
néjakou dobu p Fekryvat globalni nap éti.
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2) Pozornost se nakonec p fFesune ksolidnim
doméacim fundament Gm éeské ekonomiky

Nicméné pokud globalni strach pomine, meéla by se
pozornost presunout k potvrzujicimu se oziveni. Cekame,
Ze rast bude silngjsi nez v eurozéné (2,5 % versus 1,1 %
v roce 2011), pfedevSim diky tomu, Zze ¢eskad ekonomika je
vazana na nejzdraveéjSi ¢ast ménoveé unie — Némecko.

Ceskéa 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.
Tomu pom0ze i rozpoCtové ukaznéna politika nové viady
(viz bod 3). Zahrani¢ni obchod tak muZze, nehledé na
rostouci ceny dovozl, skoncit opét rekordnim prebytkem
(160 mld. CZK v roce 2010, 170 mld. v roce 2011).

Vedle toho mlze jiz v tomto roce vyrazné zlepSit ndS bézny
UCet saldo hospodafeni s Bruselem. To je pfitom velka
novinka. V minulych letech hraly 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 & 875 mld. CZK (23 % HDP) a schvaleny jsou jiz
projekty v celkové hodnot €& 349 mid. korun (11 % HDP).
Tyto penize do CR potedou 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 Geskou
narodni banku k rychlejSimu ristu sazeb. To by se koruné
samoziejme take libilo.

Secéteno, podtrzeno, budoucnost koruny vypada Cdisté
z pohledu domécich fundamentd slibné. A to jsme jesté
nevzali v potaz pozitiva plynouci z rozpoctové stfidmosti
nové vlady (viz bod 3). Naopak pokud jde o ménovou
politiku, tak méa za to, Ze CNB svym prekvapivym kvétnovym
snizenim sazeb pravdépodobné vystfilela veSkerou munici
proti koruné&. Politika CNB by tudiz jiz nemé&la mit na korunu
pfimy negativni vliv. Naopak fakt, e ma Cesko nejnizsi
sazby v regionu, by mél korunu brzdit v ¢asech globalniho
(a tedy i regionalniho) optimismu, a ta tak mGze nakonec
v prubéhu roku 2010 zaostdvat za svymi sousedy
(pfedevsim polskym zlotym).
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3) Domaci rozpo ¢tové kormidlo se otd ¢€i spravnym
smérem

Pred¢asné parlamentni volby skongily vitézstvim stran
pravého stfedu, které podle svého programu hodlaji Setfit.
Cesko navic zdaleka neni v pozici Recka nebo jiné fiskalné-
problematické zemé. Kombinace nizkého verejného dluhu
s rostoucimi prebytky soukromych Uspor (bézného Uctu)
vytvari dostate¢né komfortni prostor k promyslené reformé
vefejnych rozpodtl, pfi  které nemusi "téct krev'. Novy
kabinet si v tomto sméru vytkl realny cil snizit schodek pod
3 % do roku 2013. Tempo snizovani o necely procentni bod
rocné je velice rozumné a nijak neohrozi probihajici oziveni
ekonomiky. Snizovani schodku jde navic z velké ¢asti na
vrub osekavani administrativnich vydajd a socialnich
transferl a nemély by se zvySovat jiz tak vysoké pfimé
dané. Vlada se navic rozhodla rozhybat Iéta zamrzlou
penzijni reformu. Seéteno, podtrzeno, pro trhy je to vyborny
reformni koktejl a libi se i ratingovym agenturam, které
zacinaji pfipoustét moznost lepSiho hodnoceni, coz je
samoziejmé voda na mlyn ¢eské koruné.

EUR/CZK - Odhady €SOB a forwardové kurzy
(Udaje ke konci obdobi, spot 20.7.2010)
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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 Uplnosti 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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