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Kurz koruny v roce 2009
6. Gnora 200

PesimistiétéjSi vyhled na vyvoj ekonomik eurozony a radikalni
zpomaleniceské ekonomiky v zé&u roku 2008 nas pimeély
k revizi celé makroekonomické prognézyéetné progndzy

oY Dlouhodoby vyvoj CZK
vyvoje kurzu koruny.

40
Splasknuti bubliny 38 |
. ] . ; . CZK/EUR
NaSe pvodni makroekonomicka prognoza byla zalozena na 36 —
piedpokladu mirného poklesu ekonomik Eurozény (o %6 —LT

mezira&ng) a zpomaleni dstu ceské ekonomiky pod 2 %
mezirainé. Ruku v ruce se zpomaleniteské ekonomiky jsme 32 |
také pgitali s oslabenim #nového kurzu ceské koruny

vrozsahu 3 - 4 % mezikne. Toto oslabeni #o byt cast&énou %0

korekci gedchoziho raketového posileni koruny, které 28 : —

kulminovalo v Ié¢ 2008 na urovni 22,86 CZK/EUR. Epizoda 26 | \

kurzové bubliny z let 2001-2002 (viz&ke zeleny kruh v grafu

dlouhodobého vyvoje koruny) byla z hlediska rozsahusco 24

mensSi nez ta z roku 2008 &he modry kruh je ¥tSi nez svtle 22 -

zeleny). Proto jsme také od prv@atku pditali s vyrazejsi 199 101 103 105 1-07 109

korekci kurzu koruny nez v roce 2003. Radikalnazwe vyvoji

teské ekonomiky na konci roku 2008 néadvadni odhad Aktualni RB progn6za CZK/EUR

korekce koruny fes hladinu 26 korun za eurdegstihl. Koruna

uz na konci roku 2008 vyragnoslabila pes 26,50 za euro.

Srovname-li vyvoj kurzu v bublin01-02 s bublinou 08 (viz graf Epizody p Festfeleni CZK/EUR

.Epizody pesteleni CZK/EUR"), je vidt, Ze kurz koruny

v lonském roce ,ugelil“ ve smeru posileni o &co vic, ale co je 36 = 29

podstatsjSi, zaal korigovat dive a s vetSi razanci. | tento velmi 35 /\/\ . | 28

zjednoduSeny technicky pohled dava tusit, Ze komniid na

n&jakou dobu pes hranici 28 za euro. 34 g \ . 27
Averze k riziku a vliv regionu 33 . 26

Mezi priciny vyrazné korekce CZK ke konciiského roku pai 827 T

kromé¢ vySe uvedenych technickych fakiorbezesporu i 31 | 1 24

obrovsky naist averze wc¢i riziku na swtovych trzich, ze

kterého &zily hlavni swtové meny. Naopak msny stedni a 30 23

vychodni Evropy a dalSich rychle rozvijejicich seut 29 | 2000-04 (leva 0sa) o

zaznamenaly velké ztraty. CZK se tak trochu stad@stj" —— 2007-09 (pravé osa)

vyprodeje stedoevropskych m, akoliv jeji ekonomické 28 21

zdravi nebylo tehdy jeStzdaleka podlomené. Jak ale jiz vime, 1591591591509

situace v za&sru roku 2008 se préR a korunu vyrazhzhorsila

mésic
(podrobrji v dalSim odstavci). Podle naSeho nazofistane

B Aktuéni RB prognéza CZK/EUR



averze k riziku jegtnéjakou dobu vysoka. Jakmile &ee ubyvat
Spatnych zprav, invedio se ogt zanou poohlizet po
vynosrgjSich aktivech. O ze#n se zdravymi ekonomickymi
zaklady bude oft zajem.

Fundamentélni analyza

Ted’ se na progn6zu vyvoje kurzu koruny podivame z gxhinl

»vrdych*  ekonomickych dat. V nasledujicich é&sicich

poiitame s dalimi hlubokymi poklesy zakazek ze zabiar Faktory vyvoje CZK
Produkce a néasledn vyvoz zCR bude klesat dvojcifernyn

tempem. Produktivét prace VCR hrozi letos, alesgov prvni

poloviré roku, pokles. Sknné relace, posm cen vyvozu a Prodiktivita prace
dovozu, se vlivem extrémniho tlaku na cenu ze gtpigrivsich Smenné relac
odksratel zhorsi v neprosfeh Ceské republiky. Fliv novych  Priliv kapitalu
piimych zahrarinich investic v dsledku globéalni recese Urokovy diferencié
credit crunch (zamrznuti &@ového trhu) na sstovych trzich se

1H 2009

2H 2009

+ O O +

vyrazrg utlumi. A frestoZe inflace €R bude o Bco malo vy38i  pozn. /- piznivy/nepiznivy viiv na CZK:

neZz v Eurozé#® KklicovA Urokova sazbaCNB se bude ,0¢neutralni viiv na CZK.

pravdipodobré pohybovat pod UGrovni sazeb Evropské centraln{yker faktor reflektuje vysledky empirickych
banky popipadt na jeji Grovni. analyz vyvoje kurzu koruny nagkomarek a

Melecky (200¢.

Obrat ve vyvoji kurzu korunyd@kavame az ve druhé polowin
roku a to za fedpokladu, Zze s¥ova ekonomika fekona dno
sourasné recese @ska ekonomika se & zotavovat. Zatimco
Evropska centralni banka bude pakreat ve snizovani sazeb i
ve druhé polovi roku, CNB by mela vté dol cyklus
snizovani sazeb ukomn. Prekona-li ekonomika Eurozony
v pribéhu toho roku své dnd@gesky ptimysl a export se fize
rychle ozivit krong jiného zé&sluhou fiskélnich bakia
Némecka, Francie a dalSich zemi, kterééchech& mohou
pomoci malym otekenym ekonomikam orientovanych na
evropsky trh jako je pravCeska republika. Naplni-li se tato
prognéza,CZK by méla ve druhé polovirg roku zacit opét
pozvolna posilovat. Na konci roku dekavame nyni kurz
okolo 26,00 za euro.

Helena Horska, Ekonomicky vyzkum, Raiffeisenbarsk, a.
tel. 221 141 729, 725 526 678

Aktudlni prognéza CZK

Aktualni
hodnota Brezen 09 Cerven 09 Zari 09 Prosinec 09
(6.2. 2009
CZK/EUR 28,0( 28,8( 28,2( 27,0C 26,0(
CZK/USD 21,9( 22,2( 20,9( 18,6( 17,3(

Zdroj: Reuters, Progndza Raiffeisenbank a.s.
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VS8echny nazory, progndzy a informacéet investénich dopordeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni (idajeadbsé v tomto steni jsou pouze informativni, nezavaznéredstavuiji nazor Raiffeisenbank
a.s.. Toto stleni nepedstavuje nabidku nakupu nebo prodeje jakéhokalitfhiho aktiva nebo jiného finaniho instrumentu. Raiffeisenbank a.s. dogajel pred wingnim jakéhokoli investhiho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investitio obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovalagdtieni s nejvyssi odbornou géa v dobré e, avsak nerti za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost
nebo pesnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji 2amanci mohou byt v mezich dovolenych pravnitedpisy angazovani v kterémkoliv obchatiinvestici zmigné v tomto séleni, jakoZz i v jakémkoliv obchodti
investici s aktivy zmienymi v tomto sédleni nebo s aktivy s nimi souvisejicimi. Raiffeisank a.s. nenese zadnou odfzmost za jakékoliv Skody nebo usly ziskigpbené jakymkolivietim osobam pouzitim
informacf a ddj obsazenych v tomto &éni. Investni doporgeni vytv&ena tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, fakmodelova portfolia, obchodni ideje, ndzory agmdzy jsou pouze obecné

a urené pro viejnost a nikoli individualizované anidené pro konkrétni osoby v konkrétni fidansituaci a nejsou tedy sluzbou invésifio poradenstvi ve smyslu zakan®56/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve 2mi pozajSich gedpigi. Uplnou informaci dle vyhlasky. 114/2006 Sh., o poctivé prezentaci investh dopordeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank aekci Analyzy —
Disclosure, viz http://www.rb.cz/treasury/analyzgtibser/



