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CNB intervenuje vice, nez se myslelo

Podle dnes zvefejnéné statistiky devizovych obchodt CNB v &ervenci intervenovala na obranu hladiny
EUR/CZK zhruba 1 mld EUR. Jakkoliv jsou odhady intervenci pfiblizné, poéitali jsme spie s poloviénim
ddajem. Neni to zlomové zprdva, nicméné zvefejnénd statistika devizovych rezerv a srpnovy vyvoj na trhu
naznaduje, ze spekulace trhu v srpnu zintenzivnély. Velikost devizovych rezerv v srpnu vzrostla o cca 7 %,
takze v podilu vi&i HDP se zvysily asi o 3 procentni body na 34 %. Rozsah intervenci by v srpnu mohl byt
oprofi &ervenci zhruba trojndsobny. Pokud by devizové rezervy timto tempem rostly i naddle, v poloviné
piistiho roku by byl ziejmé podil devizovych rezerv na HDP pies 50 %. To by pro CNB ziejmé jesté velkou
prekdzku nepredstavovalo, ale otdzkou je, zda spekulace trhu s bliZicim se koncem exitu z reZimu intervenci
jesté nezintenzivni.

Je t8zké zde odhadnout prah citlivosti, ale kdyby se rezervy mély napfiklad navySovat o 10 % nékolik
mésicl po sobé, bylo by to opravdu hodné&. Mohly by se pak opét vynofit spekulace na zavedeni opatfeni
proti t8mto spekulacim. Jednou z moznosti jsou i zdporné Grokové sazby, coz je sice v situaci rychle
expandujici ekonomiky trochu ,zpdteénicky” krok, ale jakoZto néstroj ovlivnéni kurzu se nabizi. PFisti rok
moZe byt na Eeském devizovém trhu celkem napinavy a bizarni.
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Vechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento
dokument nepredstavuie nabidku nékupu nebo prodeie jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného financniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovén a roziifovan tretim osobém. RB
doporucuje pred ucinénim jakéhokoli hodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3i odbornou péi a v dobré vire, aviak neruci za sprévnost jeho
obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech & jinych financnich i lecnosti, kterou analytik pokryva,
pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo predem projed {d&lenim Compli RB nebo RBI. RB nenese zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim informaci a
idajs obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporucent vytvérend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho p iky, jako2 i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréend pro verejnost a nikoli
individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investi¢niho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsisich predpist. Tento
dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgéni Spojeného krélovsivi a nemél by jim byt rozifovan. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovng
nesmi byt distribuovén obéanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investicnich doporuceni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd narodni banka, Na Prikopé 28, Praha 4.
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