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Kdyz je jednooky kralem

Nase ména se v poslednich dnech dostala pod vyprodejni tlak, kdyz od svych nejsilngjSich
hodnot v blizkosti hladiny 25,20 CZK/EUR, které opanovala je$té na poc¢atku minulého tydne,
ztraci vice nez procento. Zejména v medialnim prostoru vyvolala tato situace témér zdéseni
z toho, jak doméaci ména dramaticky oslabuje a je v nemilosti investorll navzdory tomu, ze
centralni banka rychle zvySuje Urokové sazby a korunu v(ci euru z toho pohledu vynosové
zvyhodriuje.

Necinme ale silné zavéry z kurzového pohybu za poslednich par dni. Koruna je volné
plovouci ména, kurzové pohyby jsou naprosto normalni. Jesté pred tydnem se kurz nasi mény

nachazel vici euru na nejsiingjsi drovni od brezna 2020. Po ,dramatickém® oslabeni béhem
posledniho tydne je koruna stale silnéjsi, nez byla na pocatku listopadu.

Pfi pohledu na dosavadni celkovou vykonnost od pocatku letoSniho roku budeme
Naopak madarsky forint letos zatim ztraci vice neZz procento, polsky zloty jako nejhlre se
vyvijejici ména regionu dokonce letos odepisuje téméF dvé a pll procenta. A pfi pohledu na ko$
mén rozvijejicich se trhl jako celku je rozdil je§té markantnéjsi — JPM EM Currency Index letos
ztraci témér devét procent.

Koruna je letos silnéjsi, zloty a forint naopak ztraci Koruna letos kraluje ménam rozvijejicich se trhi
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Hlavnim faktorem, ktery letos hybe trhy, je posilovani amerického dolaru. Tamni centralni
banka ustupuje od programU odkupu aktiv a podle trznich o¢ekavani se jiz v pfi§tim roce za¢nou
ménovépolitické sazby zvySovat. Zvefejfiované ekonomické indikatory z USA v poslednich
tydnech prekvapuiji spiSe pozitivné, naopak je tomu u téch evropskych. A samostatnou kapitolou
je extrémné nepfizniva pandemicka situace v Evropé a hrozba totalnich uzavirek po vzoru
Rakouska.
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Urokovy diferencial tedy funguje, vy$si ztroéeni éeské mény brani aktualné v jejim
mnohem vyraznéjSim oslabenim. Pokud se pandemicka situace dale zhorsi a/nebo dolar dale
posili, tlaky na oslabovani koruny v dal§ich tydnech a mésicich samoziejmé vyloucit nemdlzeme.
To ale bude mit vyznamné konsekvence pro CNB, které ve své inflaéni progndze poéita
s pomérné rychlym posilovanim ¢eské mény. Ve vysledku pak mdze byt zvySovani sazeb jesté
rychlej$i a agresivné;si.

Kazdopadné koruna se v pandemii chova stabilizaéné. Na zhorSeni epidemické situace

typicky reaguje oslabenim, na zlep$eni posilenim. Ted'si tedy musime pockat, az se pandemicka
situace zlepsi. Jestli to bude jeste letos, to ale zfejmé netusi ani epidemiologové.
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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 nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, 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 Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investiéniho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti tvorici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. neprebirda nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vys$e uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na pfedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investic¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlze stoupat i klesat a nenf
zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli s moznym pozitivhim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu$nych pravnich predpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho élenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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



