leden 2017

Ceska narodni banka (CNB) komunikuje trvani tzv. tvrdého ménového zavazku minimalné do 31. biezna 2017. Od zaéatku
dubna CNB trvani ménového zavazku sice negarantuje, nicméné k jeho ukonceni by mélo podle jejich slov dojit az
v poloviné roku. My predpokladame, ze se tak stane mozna jiz béhem 2. tvrtleti.

Opusténi kurzového zavazku CNB jiz vstoupilo do ro¢niho investi¢niho horizontu a je tfeba byt investicné pfipraven. Trzni i nase
presvédceni je takové, ze koruna bude mit po exitu CNB tendenci posilovat, coz bude snizovat vynos ménové nezajisténych
investic.

Koruna bude silit

Ceska ména ma fundamentalni predpoklady dané hospodéafskou a rozpo&tovou situaci CR k tomu, aby byla siln&j§i — odhady
rovnovazného kurzu se pohybuji na urovni 25 korun za euro. To ale neznamena, ze by méla téchto hodnot dosahnout hned po
skonéeni intervenci. Za prvé, CNB bude s velkou pravdé&podobnosti do kurzového vyvoje aktivné zasahovat, za druhé, jiZ nyni je
v rukou spekulantt nahromadéno velké mnozstvi Eeské mény. Jde o nasobky salda bézného uctu platebni bilance! Tyto koruny
pouze ¢ekaji na pfilezitost k okamzité konverzi do eur, jakmile koruna posili, a budou tedy od ur¢ité chvile plsobit proti jejimu
vét§imu zhodnoceni. Je otazkou, jestli tento faktor nebude nakonec natolik silny, Ze v prvnich mésicich vyznamnému ristu ¢eské
mény zcela zabrani. Nervozita a technické faktory mohou teoreticky vést i ke kratkodobému oslabeni koruny!

Je tireba se zbavit cizich mén a vSe prevést do korun?

Na tuto otazku nelze odpovédét jednoznacné, zalezi totiz na nékolika okolnostech. Predevsim, zda prostiedky potiebujete drzet
v této konkrétni cizi méné, i nikoliv. Pokud cizi ménu do budoucna vyuZijete (napfiklad pfi svych podnikatelskych aktivitach),
nebo se povazujete za nekorunového investora, pak mGzete ménovou konverzi do €eskych korun povazovat spiSe za spekulaci,

a nemusite se ji zabyvat. O¢ekavané zhodnoceni, které by vam prinesla drzba ¢eskych korun, by nemuselo kompenzovat
naklady, které na sménu do ¢eskych korun a zpét vynalozite, a pripadné uslé vynosy na zahranicnich akciovych trzich.

Shrnuti

o Jestlize nepotiebujete drzet penize v cizi méné, pak pro vas ménova konverze nebo zajisténi do ¢eskych korun davat
smysl bude, ur€ité je ale nutné zamyslet se nad nacasovanim. Jak to tak obvykle byva, kazda pojistka néco stoji. Naklady
na ménové zajisténi budou u fondd do doby, neZ ke skute¢nému exitu CNB dojde, ,ukrajovat* 8ast z celkovych vynost,
kterych by fondy jinak dosahly, kdyby zajistény nebyly. Rozhodnuti o ménové konverzi tak zavisi pfedev§im na vaSem
rizikovém apetitu. MGzete se rozhodnout ¢ekat do posledni chvile, nez bude exit na spadnuti, a své investice ponechat
v zahraniéni mé&né& — minimalné tedy do konce bfezna, pokud diivéfujete slibu CNB. Ze soudasné rétoriky CNB, jejiho
postaveni v ramci evropskych centralnich bank a ve svétle budoucich pland na zaclenéni do eurozény neusuzujeme, ze
by se CNB méla dat $vycarskou cestou prekvapivého opusténi kurzového zavazku. Ani krajni rizika ale nelze opomijet.
Nas$ zakladni scénar je, ze koruna v prvnich tydnech po ukonéeni intervenci zhodnoti zhruba o 3-5 % vtéi euru (posili
v8ak i vlci ostatnim ménam).

e S posilenim koruny poklesne v korunovém vyjadfreni hodnota investic denominovanych v jiné méné nez v ceské
koruné. Podobna situace nastane i u investic, které jsou vedeny v ¢eské koruné, ale jejichz investi¢ni ,napli“ je
cizoménova a nezajisténa vaci ménovému riziku.

e Ani pokles hodnoty investice 5 % z investi¢niho hlediska neznamena zadnou tragédii. U akciovych fondl jde v ramci
investi¢niho horizontu o spiSe nevyznamné snizeni celkového vynosu.

e  Korunovy investor by si nicméné meél béhem prvniho kvartalu 2017 upravit portfolio alespor tak, aby nezajisténé
cizoménové investice netvorily jeho vétsinu a nevystavoval se tak riziku zbyte&né ztraty na velké ¢asti portfolia.

e Korunovy investor by si mél dat pozor u novych jednorazovych investic a nakupovat v nasledujicich mésicich do
ukonceni intervenéniho rezimu pouze ménové zajisténé investice. Bylo by zbyteéné nakupem nezajisténé pozice
v pfedvecer ukon&eni intervenci utrpét okamzitou ztratu.

e Nekorunovy investor nemusi délat nic. Pro néj je nakup Eeské koruny jen spekulaci, ktera sice maze skongit pozitivnim
vysledkem, ale nelze opomijet jeji vysoké transakéni ndklady.

Ale$ Prandstetter
Hlavni investiéni stratég CSOB Asset Management

Nazory CSOB AM uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovédnost za
jakoukoli ztratu nebo Skodu, ktera by mohla vzniknout pouzitim zde uvedenych informaci.
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