Komentar

Dobrodruzstvo ¢eskej koruny

NajvyznamnejSou udalostou v naSom regidne za
posledné tyzdne bolo uvolnenie fixného rezimu Ceskej
koruny. Skonéila tak tri apol roéna ,akcia® Ceskej
narodnej banky, pocas ktorej drzala prostrednictvom
devizovych intervencii kurz tesne nad hladinou 27 korin
za euro.

Rozhodnutie o oslabeni koruny pochadza z roku 2013.
Vtedy v Eurépe viadla recesia a hrozila deflacia
(nekontrolovatelny pokles cien stahujuci ekonomiku
¢oraz hibsie do recesie). CNB chcela poméct v dvoch
smeroch. V prvom rade zamyslala ziskat konkurenénu
vyhodu pre ¢eskych exportérov. Pri slabSej korune mohli
znizit ceny svojej produkcie v zahranici a zvysit tamojSie
predaje alebo mohli len jednoducho zvysit' zisky tym, ze
by pri nezmenenych predajnych cenach v eurach Cgi
inych menéch ziskali viac korun.

Druhou motivaciou bolo zrychlit inflaciu doma a vyhnut
sa tak deflacii - pri slabSej korune mali byt ceny
zahrani¢nych tovarov totiz vySSie. A tak sa 7. novembra
2013 sedemélenna bankova rada Ceskej narodnej
banky na cele s guvernérom Miroslavom Singerom
rozhodla nepustit korunu na silnejSie Urovne nez 27
kordn za euro. Nastrojom sa mali stat devizové
intervencie, ateda priame nakupy deviz Ceskou
narodnou bankou za C&eské koruny. ISlo o tzv.
nesterilizované operacie, ktoré zvySuju samotny objem
pefiazi v ekonomike.

Kurz koruny sa od zadliatku roku 2013 pohyboval
v rozmedzi priblizne medzi 25 - 26 za euro, bezpro-
stredne po rozhodnuti CNB vystrelil na 27. Potom
v dalSich dfioch koruna dalej oslabovala smerom k 27.5
CZK [/ EUR, kde ,plusminus“ =zostala az do
nasledujiuceho leta v roku 2014. Volatilita bola pritom
vyrazne nizSia ako v predchédzajucich rokoch. Neskor
koruna dalej oslabovala avjanuari 2015 dosiahla
najslabsiu uroven od roku 2009, 28.3. V prvej polovici
roka prudko posilnila smerom k 27.5 a od leta 2015 sa
stabilne pohybovala tesne nad hranicou 27 korin za
euro.

Pocas tohto posledného takmer dvojroéného obdobia
koruna ¢&elila tlaku ,$pekulantov - investorov‘. Cim viac
sa vzdaloval termin, kedy sa koruna k euru uviazala
a teda ¢im viac sa priblizoval termin, v ktorom sa mala
od eura odviazat, tym boli Spekulacie silnejSie. Podiel
devizovych rezerv Ceskej narodnej banky na HDP
prudko narastal. Kym pred intervenciami dosahoval
priblizne 20% HDP ¢&i 30% exportu tovarov a sluzieb, na
jar 2017 dosahoval priblizne 70% HDP a 80% exportu.
Objem Spekulativneho kapitalu tak mozno odhadovat na
priblizne 60 — 70 mld. EUR, na polovicu su€asnych
devizovych rezerv CNB. Celkovy objem devizovych
intervencii dosiahol od roku 2013 do roku 2017 priblizne
75 mid. EUR.
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Dalsi vyvoj bude ovplyvneny niekolkymi faktormi. Na
jednej strane fundamentalnymi, vyplyvajdcimi  zo
samotného vyvoja Ceskej a svetovej ekonomiky a na
druhej strane trhovymi, vyplyvajdcimi zo spravania
UCastnikov na finanénom trhu, z vy$ky a ¢asovania ich
investicii.

Z dlhodobého pohladu je <&eskda ekonomika vo i
eurozéne v postaveni tzv. konvergujicej alebo
priblizujucej sa ekonomiky. To znamena, ze priemerne
rastie rychlejSie ako eurozéna a ¢eské HDP na osobu sa
postupne priblizuje priemeru eurozény ¢i jej najblizSich
obchodnych partnerov. Ak porovname Ceskl republiku
priamo k jednotlivym krajindm menovej Unie od jej vzniku
v roku 1998, potom cCeska ekonomika najrychlejSie
dobieha Cyprus, Grécko, Taliansko a Portugalsko
(dokonca Grécko a Portugalsko za tie roky uz prebehla).
Naopak rychlejsie ako Cesko rastli v celej historii
eurozony len pobaltské krajiny, Slovensko a aj Irsko. Co
je najdolezitejsie, Cesko rastlo rychlejsie ako vassina
velkych obchodnych partnerov z eurozény vratane
Nemecka, do ktorého smeruje tretina exportu.

Problém ale je, Zze ,sa bavime® o velmi dlhodobom
priemernom vyvoji. Ak to rozmenime na kratSie ¢asové
Useky, potom zistime, Ze nie vzdy rastie Cesko
rychlejSie, ale len v dobrych &asoch, ked eurozéna
rastie. A &im vy8&i rast dosahuje, tym sa Cesko
rychlejSie k eurozéne priblizuje. A ¢im sa rychlejSie
priblizuje, tym viac aj posilfiuje ¢eska koruna vo i euru.
Vtedy panuje na trhu dobrd nalada, krajina pritahuje
zahrani¢ny kapital, Cesky export akceleruje. Produktivita
prace sa rychlo zvySuje arastie doméaca spotreba.
Naopak, v Case recesie sa konvergencia nekona
a neposiliiuje ani Ceska koruna. Dokonca, vtedy Casto
oslabuje.

V prvych rokoch po vzniku eurozény v roku 1999 malo
samotné Cesko urdité hospodarske  problémy
a zblizovanie HDP sa nekonalo. Koruna vroku 1999
oslabila a potom sa do roku 2001 dostavala na svoje
pévodné pozicie, okolo 34 CZK / EUR. Potom pred
vypuknutim svetovej recesie vroku 2002 koruna
skokovite posilnila 0 15%, v roku 2002 sa dostala pod 29
korun. Pocas recesie ale oslabovala a na zaciatku roku
2004 sa dostala naspat k 34 korunam.

Potom sa hospodarska situacia vo svete a aj v eurozéne
zadala zlepSovat. Cesko v roku 2004 vstupilo do EU a
naberalo rychle tempa rastu. Ceska ekonomika rastla
dynamickejSie ako eurozona. A tak kym pocas recesie
dosahoval ¢esky HDP na obyvatela menej ako 65%
.povodnej“ 12 ¢Elennej eurozoény, vroku 2008 uz vySe
75%. V tomto obdobi relativne prudko, priblizZne o 5%
ro€ne, posilfiovala voc&i euru aj koruna. V rokoch 2007
a 2008, tesne pred krizou, zacala koruna posilfiovat este
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rychlejSie a vlete 2008 sa pozrela 23 korin za jedno
euro. To bola jej najsilnejSia Uroveri vobec.

V krizovych rokoch 2008 a 2009 koruna prudko oslabila
nad 29 korun. Prepad ale netrval dlho a od roku 2009 do
roku 2011 postupne posilfiovala az k Urovni 24 kordn za
euro. Avsak, v krizovych a post - krizovych rokoch 2008
az 2013 ale eurdpska asnou aj Ceska ekonomika
stagnovali, ¢eska ekonomika sa prestala k eurdpskej
priblizovat. A tak od roku 2012 zacala koruna opéatovne
oslabovat. A ked sa Ceska narodna banka rozhodovala
o intervenciach, ¢eskd mena sa pohybovala pod 26
korunami za euro. Banka povaZovala takuto uroven za
prisilny.

Od roku 2013 sa hospodarska situacia v eurozéne
stabilizovala, ekonomika je aj vdaka kvantitativnemu
uvolfiovaniu zo strany ECB od roku 2015 v opatrnom
raste. Cesk& ekonomika rastla v poslednych rokoch,
najma vroku 2015, ovela rychlejSie ako eurozéna
a k eurozéne sa teda priblizovala. Je Cas, aby Ceska
koruna dobehla zameskané. Je tu ,ale niekolko ale“.

PredovSetkym, vroku 2013 mohla CNB korunu len
zafixovat na aktualnej drovni. Ale CNB to neurobila,
oslabila ju 05%. Tuto droven povazovala za novy
normal, fundamentalne, ekonomicky vhodny pre ¢esku
ekonomiku. A teda, teraz nejde o korekciu v zmysle V —
scenara, ale olen o ,oby€ajny“ zaliatok novej etapy
Ceskej ekonomiky.

Dalej, aj teska ekonomika aaj ekonomika eurozény
aktudlne rastu, ale rast je v slabsi ako pred krizou. Vtedy
rastla eurozéna o takmer 4% rocCne, teraz ledva 2%.
Ceska ekonomika rastla pred krizou 7%, teraz 2%.
Slabsi ekonomicky rast prinaSa pomalSiu konvergenciu,
a tym pomalSie prirodzené posilfiovanie Ceskej koruny.

Ceska centralna banka nedavno avizovala, Ze po
uvolneni kurzu oc€akavala silnejSie posilnenie koruny,
ktoré malo zastavit rastdcu (jadrovi) inflaciu. A ked
koruna posilfhovat nebude, vraj bude zvySovat sadzby
aby tak pritiahla kapital. AvSak, napriek tomu, Zze
zakladna urokova sadzba centralnych bank je podstate
totozna (ECB 0.00%, CNB 0.05%), urokové prostredie
(medzibankové pézicky, klientske pbézicky) je teraz
v &eskej ekonomike vy$sie. CNB by musela zvysit
sadzby vyrazne. Navy$e, zvySenim sadzieb by CNB
lakala len dal$i Spekulativny kapital, ktory by chcel
zarobit na posilfiovani neskér ateda by pripadné
posilhovanie Ceskej koruny v neskorSej buddcnosti
odovzdala do ruk Spekulantom. Mimochodom, toto by
mohlo byt problémom pri hodnoteni kurzovej stability
pred pripadnym vstupom Ceskej republiky do eurozény.
Lebo posilnenie meny vstupujucej krajiny sa toleruje, ale
oslabovanie nie.

Napokon, uz dnes je objem Spekulativneho kapitalu na
urovni asi 60 — 70 mld. EUR. VSetky tieto peniaze ¢akaju
na to, kedy sa koruna dostane na silnejSie pozicie, aby
investori zrealizovali zisky. Cim je koruna silnej$ia, tym
je na trhu viac tych ktoré chcu predavat a tym je na trhu
viac korun. To dalSie posiliovanie brzdi. Investori su
v akejsi pasci.
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Na druhej strane, silnym hra¢om na druhej strane trhu je
samotna CNB, ktora v uplynulych rokoch tlagila velké
mnozstvo korun, menila ich za devizy a nakupovala
likvidné a bezpecéné zahrani¢né cenné papiere. Teraz by
mohla vystupovat v opaénom garde — cenné papiere
predavat, devizy menit na &eské koruny a tvorit tak
dopyt po Ceskej korune, koruna by tak posilfiovala.
Problémom ale je, Zze kedze CNB predéavala korunu pri
slab$ich urovniach a teraz by ju predavala pri silnejSich,
vysledkom by bola strata. V podstate na Grovni zisku,
ktora by zarobila protistrana. A pri tychto Udrovniach
kapitalu by bola tato strata enormna. To by mohol byt
problém napriek tomu, Ze cielom centralnej banky nie je
dosahovanie zisku, ale udrziavanie cenove;j stability.

Celkovo, ¢eska ekonomika a najma investori a aj CNB
su pripraveni na posilfiovanie koruny. Smer je teda
jasny, koruna by mala posilfiovat. Miera s akou sa to
bude pravdepodobne diat, by mala byt ale velmi mierna
a postupna.

Co - to naznadili uz pohyby vprvom mesiaci po
uvolneni kurzového =zavazku 6. aprila. Absoldtne
najsilnejsiu poziciu mala koruna 10. aprila rano, kedy sa
dotkla drovne 26.500 a nasledne otoCila nahor na
slabsie pozicie. Naopak najslabSiu mala 27. aprila vecer,
27.056 CZK / EUR. To je interval, v ktorom sa koruna
pohybovala — na silnejSej pozicii sa rychlo zacali
realizovat' zisky (rychlo sa predavali ¢eské koruny), na
slabSej strane zasa investori prestali Ceské koruny
predavat. Do najblizS8ej zmeny trhového fundamentu
alebo do zasahu CNB je pravdepodobné, Ze koruna sa
bude pohybovat vtomto intervale 265 - 27.0
CZK/EUR.

Ak bude (jadrova) inflacia stapat, CNB pravdepodobne
zasiahne — zvySi sadzby. To potiahne korunu na silnejSie
hodnoty. To ale bude len dogasné, novy Spekulativhy
kapitdl by musel pradit v takom objeme, aby predcil
predaje  Ceskej koruny uz teraz pritomného
Spekulativneho kapitdlu. Lebo ten by pri silnejSich
urovniach korunu predéaval.

Aje aj niekolko dalSich faktorov, pre€o netreba mat
prili§ velké oci. Aktualne napriklad je ekonomicka nalada
v eurozone dobra, aj ofakavania su podla viacerych
indexov dbvery &i napriklad podla vysokych valuacii na
akciovych trhoch velmi pozitivne. A teda, kedZe nalada
je ,dlhodobo priemerna“, skor pride sklamanie nez
dalSie zlepSenie nalady.

Cesko aktualne &eli aj politickej nestabilite. De facto
nejde z pohladu ekonomiky o vazny problém, pretoze
vSetci aktualni a aj potencialni hradi su ,systémovi“, ale
zahrani¢ny kapital sa aj tak takychto situacii vystriha.

V najbliz8om roku sa teda dockame pravdepodobne len
pomalého posilfiovania ¢eskej koruny. Niekde smerom
k 26 korun za euro.

Richard Toth
Hlavny ekoném
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Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur€ena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investicné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajlcich krajin su
spravidla kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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