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Ctvrteéni zasedani CNB je posledni predtim, nez vyprsi prislib CNB neukonéit kurzovy
zavazek pred koncem prvniho ¢étvrtleti. Nicméné ani od tohoto zasedani nelze ocekavat,
7e by CNB jakkoli zménila své vyjadieni ohledné pravdépodobného naéasovani konce
kurzového zavazku. Bankovni rada pouze zopakuje, Zze zavazek pravdépodobné zrusi
kolem poloviny letosniho roku. My se stale domnivame, ze k jeho konci dojde o néco
dfive, a to na pravidelném ménové politickém zasedani 4. kvétna. Roste vsak i riziko, ze
bankovni rada k tomuto kroku pfistoupi na neohlaeném zasedani v priibéhu dubna.

Inflace na prelomu roku vyrazné zrychlila a i nadale vysSimi hodnotami prekvapuje
centralni banku. Unorova statistika jiz ukazala na meziroéni cenovy rast o 2,5 %,
zatimco centralni banka ve své posledni prognéze o¢ekavala dynamiku pouze na urovni
2,1 %. Prekvapeni se koncentrovalo zejména do cen potravin, které vyskocCily ve vSech
evropskych zemich. Nicméné v Cesku na rozdil od vétSiny zemi Evropy dosahuif
dvouprocentniho rdstu také jadrové ceny. Zrychlovani inflace je tak Siroce rozlozené, coz jej
&ini robustnéjsi. Nase predpovéd i posledni prognéza CNB predpokladaji, Ze inflace bude
prestfelovat cil centraini banky na celém horizontu ménové politiky (12-18 mésicl). Zda se
tedy, ze v cesté k odstranéni kurzového zavazku nestoji zadna prekazka. Na druhou stranu
CNB neméa moc prostoru ke zméné své rétoriky. Posunuti pravdépodobného konce kurzového
zavazku za polovinu roku by plsobilo nevérohodné, zatimco pfiblizeni do druhého &tvrtleti by
bylo lakadlem pro dal$i pfiliv spekulativniho kapitalu.

Nas$e prognéza i vyhled CNB odéekavaji prestielovani inflaéniho  Rlstové vyhlidky zGstévaji stabilni

cile

3.0

3.5

2.5 Inflagni cil CNB
3.0
2.0

1.5 2.5
1.0
2.0
0.5
0.0 T T T T T T T T T T ] 1.5
1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18
Prognéza CNB (Ginor 2017) Prognéza CNB (tinor 2017)
=== KB prognéza (lkeden 2017) KB prognéza (leden 2017)
Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
S priblizujicim se koncem kurzového zavazku se objevuji rozdily v nazorech
jednotlivych élenti bankovni rady. Podle naseho odhadu by novi ¢lenové bankovni rady
(imenovani za guvernéra Rusnoka) preferovali ukonceni kurzového zavazku dfive nez
soucasni viceguvernéfi M. Hampl a V. Tomsik, ktefi si udrzuji sv(j holubi¢i postoj a
pravdépodobné by preferovali exit az v druhé poloviné roku. My se tak domnivame, ze
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pFevladne nazor novych élent bankovi rady a k rozhodnuti dojde jiz na pravidelném
ménové politickém zasedani 4. kvétna. Bankovni rada bude mit v ruce kone¢nou
podobu Cerstvé progndzy, a prestoze se jedna o druhé Ctvrtleti tak je toto datum blizko
poloving roku, aby mohlo byt interpretovano v souladu s prohlasenimi CNB (okolo
poloviny roku 2017). Velkou pravdépodobnost vSak davame scénafri, ze kurzovy
zavazek bude odstranén jesté vdubnu. Tento vyhled byl nedavno podpofen
vyjadfenim MiloSe Zemana, ktery prohlasil, Ze se nedavno setkal s guvernérem
Rusnokem a ,,...Zze ukonceni kurzového zavazku se ocekava v prvnim pololeti letoSniho
roku a neni vylouc¢eno, Ze mozna dfive, nez se nadéjeme*.

Nacasovani exitu neni jedina zalezitost, ve které v bankovni radé podle naseho nazoru
nepanuje Uplnad shoda. Bankovni rada ve svém unorovém prohlaseni po zasedani jiz
neuvedla, Ze bude ,pfipravena intervenovat za ucelem zmirnéni pfipadnych kurzovych
vykyv(“ a bankovni rada (zejména novi élenové) se nyni kloni k tomu, aby si koruna
nasla svou novou rovnovahu bez zasahtl centralni banky. To podle nds neznamen3,
7e CNB pripusti jakékoliv posileni kurzu, nicméné trhy by se mély pripravit na to, Ze
centralni banka bude tolerovat mnohem vétS§i vykyvy, nez jsme pavodné
predpokladali. Podle zdznamu z posledniho zasedani bankovni rady se vSak vétSina
jejich &lend domniva, ze ,existuje dostateéné mnozstvi faktor(l zabranujicich skokovému
posileni kurzu po opusténi zavazku“. | za zménou postoje k intervencim po konci
kurzového zavazku podle nas stoji hlavné novi &lenové bankovni rady.

CNB také zacala zdiraziiovat, Ze chce co mozna nejrychleji normalizovat trokové
sazby. Pokud po exitu nedojde k posilovani koruny, centralni banka dala najevo, Ze je
pfipravena utahovat ménovou politiku pomoci zvySovani sazeb. My ale neménime nase
stanovisko, ze CNB si pred zvySovanim sazeb pocka, jaky efekt bude mit odstranéni
kurzového zavazku. O&ekdvame postupné posilovani koruny. K prvnimu zvySeni sazeb
tak podle nas dojde az ve druném ctvrtleti pfistiho roku. V pfipadé, Ze koruna v prvnich
mésicich neposili, vidime riziko, Ze se sazbami by CNB mohla hnout jiz tento rok.

N4as model BEER ukazuje na posilovani koruny CNB podle nas se zvy$ovanim sazeb po exitu pocka
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ZitrejSi zasedani moc nového nepfinese. Jeho vystupy pravdépodobné potvrdi, Zze
bankovni rada je pfipravena dat koruné po ukonéeni zavazku vétsi svobodu najit svou
rovnovaznou Uroven. O&ekavame také, ze CNB zdlirazni, e chce ménovou politiku
znovu provadét pomoci Urokovych sazeb. Riziko, ze CNB zrusi kurzovy zavazek na
zitfejSim zasedani, vidime jako marginalni.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech
americkych a osobam splnujicim statut ,amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.



