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Staticky graf kurzu euro / €¢eska koruna (EUR / CZK), vybrana historie
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Jak se darilo méndam v roce 2017

Povicenei tfechletech CNB loni v dubnupfestalaumeéle drZet slabou korunu. Ceskaména
zaCalavzapétiposilovat. PrestoZe se nekonalo drama, pred nimzZ varovali néktefi ekonomove,
koruna patfila mezinejvice posilujici mény: konkurovat jimohijen polsky zloty. Ostatni
viznamné svétové mény naopak vici euru oslabovaly, nejvice americky dolar.
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Jan Némec

Tee KOFUNA Nabere na sile

CESKA REPUBLIKA ~ EXPORT  KORUNA  CNB

e Analytici odhaduiji posileni ¢eské koruny do konce roku na uroven 24,95 koruny za euro.
 Rozhoduijici roli bude hrat CNB. Ta zvy$ovanim Grokovych sazeb zvy$uje atraktivitu koruny.

e Silici ména budi obavy exportért. Pokud by zpevnila pod hranici 24 korun za euro, byl by to pro

vyvozce velky problém.



Anketa

e 1.Jaky vyvoj kurzu Ceské koruny k euru (pfipadné

dolaru) oCekavate behem letosniho roku, jak
vyrazne bude fluktuovat a na jakou uroven posili
do konce roku 20187

e 2.Jakeé jsou hlavni faktory/udalosti, které budou mit
behem roku 2018 na kurz koruny vliv?



Jakub Seidler
hlavni ekonom ING Bank

e 1. Koruna by méla dale postupne posilovat, obecne vsak
pomaleji nez v roce 2017. Do konce roku ocekavame
posileni mirne pod hranici 25 korun za euro. Vyraznejsi
posun muze nastat vuc¢i dolaru, az k hranici 19,5 K&
za dolar.

e 2. Koruna bude reagovat na CNB, ktera postupné zvysi
zakladni drokové sazby. Trh nyni predpoklada, ze
centralni banka zvedne letos sazby aspon trikrat.
Soucasny kurz to jiz do jisté miry zohlednuje. Bude tak
reagovat spi$e na indikace CNB, jak rychle bude sazby
zvysovat v budoucnosti.



Jakub Cervenka
makroekonomicky analytik Raiffeisenbank

e 1. Koruna bude posilovat zdrzenliveji nez loni.
Do poloviny roku se kurz dostane na 24,8 koruny za euro
a kolem této hodnoty bude kolisat. Behem |éta viivem
posilovani eura koruna vuci evropské méné oslabi az

k 25,3. Rok 2018 by mél kurz koruny zakoncit pobliz 25
korun za euro.

e 2. Hybatelem bude CNB a jeji zvy$ovani Urokovych
sazeb. Pocitame se tremi zvysenimi za prvni tri Ctvrtleti,
coz povede k rychlejsimu posilovani koruny. V zari by
melo prijit ukonceni programu kvantitativnino uvolnhovani

ECB, coz povede k posilovani eura a slabsi koruné.



Martin Lobotka
hlavni analytik Conseq Investment Management

o 1. Kurz koruny proti euru bude pod vlivem dvou
protichudnych vlivd — prekoupenosti koruny a realné
konvergence. Ktery z nich prevazi, nevim, ale
v roce 2018 se urcite koruna minimalne na chvill podiva
na urovne podstatne slabsi nez dnes.

» 2. Realna konvergence, tj. dobihani ekonomické, a tedy
| cenové Urovné CR, které se v minulém roce rozbéhlo,
ma tendenci posouvat korunu na silng|si urovne. Masivni
pfitomnost zahrani¢nich spekulantu v Ceské méné pak
ma tendenci opacnou. Zcela urcité nebude faktorem
politika.



St&pan Kredek
hlavni ekonom BH Securities

e 1.V prubéhu roku 2018 si
koruna bude dal posilova

exportéri neoddychnou —
. | kdyz tempo posilovani bude

postupné slabnout, 1ze odhadovat, ze na konci roku 2018

se budeme pohybovat poc

urovni 25 korun za euro.

e 2. Vedle zvy$ovani sazeb CNB a spekulativnich

orodeju hraje roli i vyvoj e

konomiky. Posilovani koruny |e

podporeno rychlym rustem ¢eského hospodarstvi. To
vSak letos poroste pomaleji nez loni, coz povede

ke klesajici dynamice posilovani koruny. Hranice 24,50
koruny za euro by mela odolat.




Jaroslav Brychta,
hlavni analytik X-Trade Brokers

e 1. Poc&itam s pozvolnym posilovanim az pod 24 korun
za euro. CNB by méla zvySovat sazby rychleji nez Fed
a hlavnée rychleji nez ECB, coz by koruné melo
| nadale pomahat. Ale pouze v pripade, Zze obecna
nalada na trzich zustane i nadale optimisticka.

e 2. Kliovym bude rdst sazeb v CR a ve své&té. S tim
spojena |sou pak makroekonomicka data v Cele
s inflaci. Znacnym rizikem pro oslabeni koruny
zustava zpomaleni rustu sveétové ekonomiky, pripadné
globalni politicka rizika (KLDR, Blizky vychod).



Michal Spacek
portfolio manazer NN Investment Partners

e 1.V zakladnim scénari ocekavame, ze ceska koruna
posili pod 25 K¢ za euro.

 2.08ekava se, ze CNB bude rychle zvySovat Urokové
sazby a ECB vystoupi z kvantitativnino uvolnovani.
Pokud by CNB zvy$ovala sazby pomaleji a ECB opustila
negativni urokové sazby rychleji, mohlo by to mit
na posilovani koruny negativni vliv. Roli bude hrat | vyvo
ekonomik v CR a v eurozoné — bude-li se Cesku dafit
v porovnani s eurozonou hufe, nez se oCekava
(a oCekavani jsou velmi optimisticka), mohlo by to mit
na posileni koruny negativni vliv,



David Navratil
hlavni ekonom Ceské sporitelny

e 1. Po kurzovém zavazku je koruna stale podhodnocena.
Jejl "férova" uroven je nyni pod 24 korunami za euro.

K této urovni se budeme dostavat pozvolna, letos jeste
patrne ne. Na konci roku ocekavam kurz blizko 25 korun

Za €eUuro.

« 2. ZvySovani sazeb CNB a rostouci Urokovy rozdil mezi
sazbami CNB a ECB pomaha korunu posilovat. Nicméné&
tlak na posilovani je kompenzovan vyprodejem pozic,
které spekulanti vytvorili pfed ukon&enim zavazku CNB.
Jinak receno, nove investice do koruny, ktere prilakaji
VySSi Urokoveé sazby, vyuzivaji spekulanti.



Petr Gapko,
hlavni ekonom Monety Money Bank

e 1. Ceska koruna ma letos potencidl oproti euru jesté vice
posilit. Mohla by se podivat i pod hranici 25 korun
Za euro.

o 2. /atimco v eurozone stale vidime extrémne uvolnenou
menovou politiku, u nas uz centralni banka pristoupila
k obratu a zvySuje sazby. Tim narusta urokovy
diferencial, ktery zpusobuje, ze investice do koruny jsou
vV porovnani s investicemi do eura vynosneg|si. Dalsim
duvodem k posileni koruny muze byt silnéjSi ekonomicky
rust nasi ekonomiky v porovnani s eurozonoul.




Radomir Jac
hlavni ekonom Generali Investment

* 1. Koruna bude vuci euru posilovat spiSe pozvolna,
pod uroven 25 korun za euro posili trvale az
v zaverecném ctvrtleti roku. Za cely rok 2018
oCekavam prumeérny kurz 25,20 za euro.

» 2. Hlavnim faktorem bude mé&nova politika CNB
a zvysujici se urokovy diferencial vic¢i eurozéné.
Zaroven predpokladam, ze globalni hospodarsky
VyVvo| bude | nhadale pozitivni, vCetne situace
v ekonomice eurozony, a financni trhy by si tedy
mely udrzovat pozitivni nahled na ceskou menu.




Pavel Sobisek
hlavni ekonom UniCredit Bank

* 1.Jiz behem letoska se podle nas kurz dostane
pod hladinu 25 korun za euro. Ke konci letosniho
roku odhadujeme kurz 24,70 koruny za euro.

* 2. Pokracujici konvergence, tedy rychlejsi rust
ceske ekonomiky nez té evropske. Hlavnim
faktorem ale zfrejme bude pokracujici zvysovani
sazeb ze strany CNB - o&ekavame hned &tvero,
a to tempem jednou v kazdém kvartalu.



Viadimir Pikora
hlavni ekonom Next Finance

e 1.V prvni polovine roku bude kurz smerovat ke hladine
25 korun za euro a muze |i i kratkodobé prorazit.
Nicméne neocekavam, ze by v kterémkoliv kvartale
roku byl prumérny kurz pod hladinou 25 korun za euro

e 2.V poslednich letech se ukazalo, ze koruna ignoruje
domaci makroekonomické indikatory i politiku. Reaguje
pouze na globalni vlivy a centrani banku. Ceska
narodni banka bude v roce 2018 postupne zvysovat
své urokoveé sazby, coz potlaci korunu k silngjsim
hodnotam.
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Date

2018-11-23
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Stock Price
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PE Ratio
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