Intervence:
Jdeme do finale
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CNB muze vypnout intervence jiz v 2Q 2017
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&os DO konce intervenci: stabilni spot X pohyblivy forward
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Forward zpeviiuje, kdyi sili pfiliv kapitalu/CNB intervenuje
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Kam az forward muze posilit?
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i) wese 700 = Co ovliviuje silu forwardu?
IIMPLIKOVANY YNOS 1¥ (L1) -2.0819

= Zda maji zahrani¢ni hraci v ¢em
ulozit koruny
»26.90000 = Jak moc chtéji viibec takovou hru
hrat — neexistuji vynosnéjsi
alternativy?
= Kam si trh mysli, Ze koruna muze po
600 vypnuti intervenci posilit —
podminuje ochotu nést zaporny
implikovany vynos
o ™ Kratké implikované sazby i
M  forwardy se mohou pred
vypnutim intervenci vyrazne
propadnout.

Pfiklad: Pokud 3M FORWARD
spadne k 26,50 EUR/CZK,
implikované 3M sazby mohou
hg S N D dm spadnout pod -7%
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Esos Jaky bude exit?

= CNB nebude chtit exit uméle natahovat
= QOpusténi intervenci maze pfijit jiz ve 2Q 2017
= Ato teoreticky ,na kazdém ctvrteCnim zasedani“, z kterého se muze stat
zasedani ménove-politicke
= Strategie CNB — gisty exit
= Ne zasadni, ale pouze takticka prekvapeni — trh ma byt na exit pripraven
= Bez prechodnych bariér
= Bez zapornych sazeb
= Nemusi vyjit — pokud bude tlak na korunu pfrilis silny
= Co bude rozhodujici pro pohyb koruny
= Stfedni a dlouhé obdobi — dlouhodoby rovnovazny kurz

= Kratké obdobi — pozice hlavnich hracl na trhu (exportéfi, zahranicni
investori)

= A predevsim...ochota CNB tlumit volatilitu
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csoB Jaka je rovnovazna uroven kurzu?
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s Kratkodobé ale mohou prevazit jiné faktory

Vybirani zisk( ze sazek
na korunu
Pre-zajisténi
individualnich exportéru

Zahranicni obchod
(prebytky vnéjsi bilance)

Pod-zajisténi
individualnich exportérd

Nové sazky na silnéjsi
korunu
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Sos Exportéri byli na konci roku spise pod-zajisteéni...

Uvéry v cizich ménach,

% celkovych uvéru

Procento zajistenych exporteru na 1 rok
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Zdroj: CNB a Svaz prumyslu, Sezonni ocisteni: CSOB/Patria
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SoB ...ale ne o mnoho

Celkovy objem exportl (odhad 2017)

3900 mld. CZK

A 4

Zajisténi (financni derivaty)

Konec 2016 (25%) : 980 mld. CZK Primérné zajisténi (35%) : 1330 mld. CZK

A 4

Mezera v zajisténi (maximalni odhad)

Pod-zajisténi (finan¢ni derivaty) : 350 mld. Bilan¢ni zajisténi (Uvéry v cizich ménach nad
CZK primérem): 100 mld. CZK
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Platebni bilance,rocni kumulace v mld. CZK

il Bilance bezneho uctu (zahranicni obchod a dividendy)
500 — B Priliv investic (financni ucet bez rezerv)
= Devizove rezervy
400 Investice a
o “"
,sazky
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Zdroj: CNB

FINANCNI TRHY




&os ...ty na zadatku roku prudce zrychlily

Financni ucet (rocni kumulace, mid CZK)

800 = v Odhad CSOB/Patria 50 % 75 % 95 %
Od zacatku roku
699 vzrostla likvidita
ve financnim sektoru
o cca 400 miliard korun
400 —
Kumulovany ro¢ni
prebytek FU
2. (predevsim
ostatnich a
portfoliovych
investic )
odhadujeme na

760 mid. korun

Sep 2013
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Sep 2015
Mar 2016
Aug 2016
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cson To uz je vic, nez je zdravo...

Financni ucet (rocni kumulace, mid CZK)

800 7 ... Odhad CSOB/Patria 50 % 75 % 95 %

600

400 -

A Prebytek ZO

200 —

Prebytek BU

Otazka je, jak dlouho chtéji sazkari
na své zisky cekat?
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ses Je tieba pripravit se na vysokou trzni volatilitu....
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Odhad kurzu EUR/CZK
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Zdroj: CSOB,

ISirsi interval: Spodni interval (50%) modelu fundamentalniho kurzu,Vrchni interval jedoducheho ARIMA modelu(95%)
Uzsi interval: expertni odhad volatility, kterou bude tolerovat CNB

Centralni linie: bodovy odhad prumeru EUR/CZK CSOB
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csoB Zaverecné body

= CNB nebude chtit exit uméle natahovat
= Opusténi intervenci muze prijit jiz ve 2Q 2017...
= ... teoreticky ,na kazdém CtvrteCnim zasedani

= Strategie CNB - gisty exit

= Ne zasadni, ale pouze takticka prekvapeni — trh ma byt na exit
pripraven

= Bez prechodnych bariér
= Bez zapornych sazeb
= Nemusi vyjit — pokud bude tlak na korunu prilis silny
= Koruna bude po vypnuti intervenci hodné rozkolisana
= Rust sazek na ,zisky® koruny je pfilis silny a nedaji se vyloucit
ani docasné ztraty
= Rozhodujici bude ochota CNB tlumit/tolerovat volatilitu
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Dékuji za pozornost

Jan Bures
Hlavni ekonom Patria Finance a ekonom CSOB

WWWwW.csob.cz
Infolinka 800 300 300

Clen skupiny KBC

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (déle jen ,,CSOB“) v dobré vife a na zékladé pramend, které povazuje za spravné,
divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii ¢&i zmocnéncli nepiebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viici klientovi za
jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu a zaroveri Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. necini Zzadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto
informaci. Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni
ucastnik obchodovani na financnich trzich upozorriuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investicnimi nastroji ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto

dokumentu. Bez predchoziho souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale $ifit.
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