B KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
23. ¢ervna 2022

| Devizovy trh |

Ozveny trhu

Pséno pro denik E15 publikovany 23. ¢ervna 2022

Domaci ména pod vyprodejnim tlakem
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devizovy trh. To vS8e se navic odehralo na pozadi dalSich proinflaénich pfekvapeni z nové

zverejnénych dat a rlistu sazek finanéniho trhu na intenzivné;jSi zpfisfiovani ménové politiky v
zahranici. Pfili§ se tak nedafilo ani ostatnim ménam stfedni a vychodni Evropy. Udrzovani kurzu
pod 24,75 koruny za euro ale nebylo zadarmo. Na zakladé nedavno zvefejnéné desetidenni
bilance CNB odhadujeme, ?e od zadatku kvétna do 10. &ervna centralni banka vynaloZila na
obranu koruny jiz pfes pét miliard eur, tedy vice nez tfi procenta celkovych devizovych rezery,
které CNB vétSinové naakumulovala v dobé& kurzového zavazku v letech 2013 a7 2017.

Tlaky na oslabeni koruny pravdépodobné jesté néjakou dobu vydrzi. Vysoka inflace spojena
s poklesem redlnych pfFijmi domacnosti mize ¢eskou ekonomiku letos vtahnout do recese.
Problémy v dodavatelskych fetézcich pfitom dal brzdi tuzemsky export, ktery za normalnich
okolnosti vytvari pfirozenou poptavku po koruné. Zpfisfiovani ménové politiky v zahranici

(zejména ze strany ECB) v kombinaci s moznym holubi¢im posunem v obménéné bankovni radé
CNB navic postupné vy&erpava i podporu koruny ze strany Grokového diferencialu. Domnivame
se sice, 7e CNB bude bud pokragovat ve svych devizovych intervencich i po 1. ervenci, nebo
bankovni rada v novém slozeni nakonec doru¢i dalSi zvySeni sazeb. Alespon kratkodobé vSak

vidime vyrazné riziko skokového oslabeni koruny: zaprvé pokud se nova bankovni rada
rozhodne ukongit souasnou intervenéni politiku, zadruhé kdyz prodejni tlaky zesili a eroze
devizovych rezerv se stane neudrzitelnou nebo zatreti paklize nova bankovni rada potvrdi svij
holubi¢i postoj v dobé, kdy se ocekava pokracovani zpfisfnovani ménové politiky v ostatnich
zemich stfedoevropského regionu i ve svété.

Koruna v poslednich tydnech vykazuje minimalni zmény

Intervence kompenzovaly i averzi vici regionu (1. 1. 2022 = 100)
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strang!

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Hodnota nad 100 znadi posileni CZK, PLN nebo HUF viéi EUR, respektive posileni EUR vii¢i USD od
1.1. 2022..
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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 nékupu ¢i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochéazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za davéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost 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 pfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodu

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, 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, 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 pfedstavuji Sifeni investiéniho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zpusobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en 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 investiéni nastroj uvedeny
v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost puavodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzG 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 pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pFisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, 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 nastrojl.
Hodnoceni autort tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani
s investi€énimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pfed jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(i 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 splfujicim statut
.amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd 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 podnikéani na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu.

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



