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EURCZK — kiedy CNB zniesie ,,floor”?

To juz ponad dwa lata, od pami¢tnej decyzji szwajcarskich wiadz monetarnych dotyczacej

usuni¢cia poziomu obronnego na parze EURCHF rownego 1,20. Wszyscy, ktorzy cho¢ troche
zajmujg si¢ finansami zapewne doskalne wiedza, co robili w pamigtny dzien 15 stycznia 2015
roku. Takich wydarzen po prostu si¢ nie zapomina. Mijajg dwa lata i inny bank centralny by¢

moze zostanie zmuszony do podobnego ruchu. Mowa o czeskim banku centralnym (CNB).

CNB utrzymuje sztywny kurs czeskiej korony do euro na poziomie 27,00 (kurs EURCZK) juz
od dluzszego czasu. Tymczasem sity rynkowe zdaja si¢ jasno wskazywac, ze kurs korony jest
mocno niedowarto$ciowany. Niemniej w przypadku CNB polityka monetarna jest nieco
bardziej przejrzysta, a sam bank centralny gra uczestnikami rynku w otwarte karty. Kiedy
zatem mozna oczekiwac¢ zdjecia ograniczenia? Pod tym katem warto zajrze¢ do grudniowego

o$wiadczenia banku Czech.

The Bank Board decided to continue using the exchange rate as an additional instrument
for easing the monetary conditions. It confirmed the CNB’s commitment to intervene on the
foreign exchange market if needed to weaken the koruna against the euro so that the
exchange rate of the koruna is kept close to CZK 27 to the euro. In line with this, the CNB

still stands ready to intervene automatically without any time or volume limits.

W tym paragrafie CNB wyraznie podkresla, Ze wcigz zostaje utrzymana polityka monetarna
wykorzystujgca utrzymywanie kursu korony do euro na poziomie 27,00. Jednoczesnie bank
zapewnit, ze jest gotowy w dalszym ciagu na interwencje walutowe, jesli tylko zajdzie taka

potrzeba. Niemniej kluczowe fragmenty znajdujg si¢ ponize;j.

This decision is based on the message of the CNB’s current forecast and on an assessment of
newly available information obtained since the current forecast was prepared. The forecast
assumes that the exchange rate will be used as a monetary policy instrument until mid-
2017. Inflation is rising, but is still below the 2% target. According to the forecast, inflation
will increase further and slightly exceed the 2% target at the monetary policy horizon.
According to the current forecast, sustainable fulfilment of the target, which is a condition

for a return to conventional monetary policy, will thus occur from mid-2017 onwards.
To w tym fragmencie CNB napisal wyraznie, Zze obecna prognoza zaklada, ze kurs

walutowy bedzie wykorzystywany jako instrument polityki monetarnej do polowy 2017
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roku. Co wiecej, bank twierdzi, ze $rodowisko sprzyjajace realizacji celu inflacyjnego na

poziomie 2% pojawi si¢ w drugiej potowie roku.

The Bank Board therefore states again that the CNB will not discontinue the use of the
exchange rate as a monetary policy instrument before 2017 Q2. The Bank Board still

considers it likely that the commitment will be discontinued in mid-2017.

W ostatnim fragmencie CNB raz jeszcze podkresla, ze kurs walutowy jako narzedzie

prowadzonej polityki monetarnej nie zostanie porzucony przed drugim kwartalem 2017.

Jak widac¢ retoryka jest zgota inna w poréwnaniu do tej, jaka mieliSmy (a raczej nie mieliSmy)
w przypadku Szwajcarskiego Banku Narodowego. CNB podkresla jasno, ze najbardziej
prawdopodobnym terminem porzucenia tej polityki jest drugi kwartal biezacego roku.
Przejdzmy teraz do analizy kilku kluczowych aspektow, na podstawie ktorych twierdze, ze
kurs korony jest mocno niedowartosciowany, a EURCZK moze pokaznie spas¢ po decyzji

czeskich wtadz monetarnych.
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Inflacja CPI i core CPI w Czechach, zrédlo: tradingeconomics.com

Po pierwsze fakt, na ktory uwage zwrdocit CNB przy okazji grudniowego posiedzenia, czyli
rosngca inflacja. Wskaznik CPI w grudniu juz uderzyl w cel inflacyjny (jeszcze wczesniej, niz
zakladaly to wtadze monetarne w grudniu, nie znajagc wowczas jeszcze tych dnaych). Ponadto
nalezy zauwazyc¢, ze rosnie rowniez inflacja bazowa co §wiadczy o tym, ze rosngca dynamika
cen ma charakter nie tylko egzogeniczny wywolany wzrostem cen ropy naftowej, ale i

rowniez endogeniczny — spowodowany czynnikami krajowymi. Zatem mozemy powiedziec,
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ze cel, dla ktorego ustanowiono sztywny kurs korony (powrot inflacji na skutek stworzenia

relatywnie bardziej konkurencyjnego eksportu do importu) zostat juz osiagniety.

Wyzsza inflacja zach¢ca zatem do wzrostu stép procentowych. Procz tego Czesi moga
pochwali¢ si¢ jedna z najnizszych stop bezrobocia w calej Unii Europejskiej. W grudniu co
prawda bezrobocie nieco wzrosto, aczkolwiek spogladajgc na sytuacje sprzed kilku lat

poczyniony zostal ogromny postep.
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Stopa bezrobocia i zmiana zatrudnienia na pelen etat, zrodlo: tradingeconomics.com

Na dodatek wida¢, ze to ilo$¢ osob zatrudnianych na peten etat stanowita trzon spadajacego
bezrobocia. Jakby tego byto malo sile rynku pracy pokazuje stopa partycypacji pracy
mierzaca stosunek zatrudnionych i aktywnie poszukujacych zatrudnienia w ogole sity
roboczej. Czechy sg jednym z nielicznych panstw, gdzie stopa ta na przestrzeni ostatnich

czterech lat dynamicznie wzrosta.
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Stopa partycypacji pracy w Czechach (L) i USA (P), zrédte: tradingeconomics.com

Dla zobrazowania pokazuj¢ roéwniez trend w stopie partycypacji pracy w USA. Nalezy
réwniez zauwazyc, ze skale sg rozne. Od 2012 roku stopa ta w USA zmalata o ponad Ipp (to
calkiem sporo), z kolei w Czechach wzrosta o okoto 1,5pp. Zatem w przypadku Czech mamy
idealng mieszanke za podnoszeniem stop procentowych: rosngca inflacja 1 zacie$niajacy si¢

rynek pracy.

Uczestnicy rynku widza dane makro i od pewnego czasu bardzo mocno inwestujag w pozycje
krotkie na EURCZK, oczekujac ostatecznego porzucenia kursu obrony pary przez CNB i
silnej aprecjacji korony. Poki co ruchy te widoczne sg jedynie na rynku terminowym.
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Kurs spot i 6-miesi¢czny forward dla EURCZK, zrédto: Bloomberg
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Na powyzszym wykresie zaprezentowany zostat kurs spot EURCZK oraz 6-miesi¢cny kurs
terminowy (forward). Wraz z rosnagcym przekonaniem inwestorow o silniejszym kursie
korony, mocno w goérg wspina si¢ popyt na euro w kursie terminowym (co jest wyrazone
poprzez ujemne punkty forward dla EURCZK, przez to kurs terminowy jest sporo nizszy od
ceny spot). Mechanizm jest prosty. Obecnie uczestnicy rynku sprzedaja na potege euro
(kupuja korony) po to tylko, aby to samo euro méc odkupi¢ za kilka miesigcy (na wykresie
powyzej za pot roku) po nizszej cenie. Roznica jest czystym zyskiem, a prawdopodobienstwo

silniej przeceny EURCZK jest pokazne.

W tym konkretnym scenariuszu inwestor ma jeszcze prosciej, gdyz cena spot jest poki co
zakotwiczona przy poziomie 27,00. Zatem, im dalej kurs terminowy od ceny spot, tym
wigkszy zysk mozliwy do osiagnigcia (inwestor caty czas sprzedaje euro po spocie w rejonie
27,00 mogac jednak odkupi¢ je w terminie za coraz nizsza wartos¢ — kiedy kurs forward
spada). Na dodatek korony czeskie na rynku migedzybankowym maja wyzsza stawke anizeli
euro, dla ktérego cho¢by 3-miesigczna stawka LIBOR znajduje si¢ ponizej zera. Tym samym,
inwestor zarabia¢ moze symboliczne warto$ci na oprocentowaniu korony, a na koniec

sprzedad je za wyzsza cene, po ktorej je kupowal.
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Over/Under and Spread Details

Period ¥| Currency ¥ © % Over/Under ® PPP Spot Spread
EURCZK Spot 27.02

PPP Estimate 19.48

Spread 7.54

% Over/Under -27.9%

Fair Value of Czech Koruna vs Euro measured by Big
Mac Index
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Wycena EURCZK na podstawie parytetu sily nabywczej (PPP), Zrédlo: Bloomberg

Na koniec ostatni aspekt pokazujacy, jak bardzo niedowarto$ciowana jest czeska waluta.
Wzgledem wyceny w oparciu o parytet sity nabywczej (PPP), ktory bierze pod uwage
rzeczywistg warto$¢ pienigdza W danej gospodarce w korelacji do tejze warto$ci widocznej W
innym regionie, CZK jest niedowarto$§ciowana o blisko 30%! Taki poziom widoczny jest co

prawda juz od dluzszego czasu, niemniej jednak teraz, kiedy wtadze centralnego banku Czech
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zaczynajg otwarcie mowi¢ o usunig¢ciu ,,floor” spod EURCZK, informacja ta daje do

myS$lenia. Je§li o tyle mialby dostosowaé si¢ kurs pary wlautowej, wowczas
obserwowaliby§my ruch nawet w kierunku 19,50. Uczciwie piszac, jest to mato
prawdopodobny scenariusz, gdyz wczesniej zapewne CNB wkroczy na rynek, celem redukcji

aprecjacji korony po usunigciu ograniczenia na EURCZK.

Tak czy inaczej obrazuje to nam potencjat, ze przestrzeni do aprecjacji CZK nie brakuje.
Poziom terminowego kursu EURCZK réwniez to potwierdza, cho¢ nie daje az tak duzej

szansy spadku pary.

Na koniec spdjrzymy jeszcze na wykres pary, prognozujac potencjal do ewentulnego spadku.
W mojej ocenie wladze Banku Czech moga pozwoli¢ na spadek co najmniej w kierunku

26,00 lub nawet 25,00.
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Kurs spot EURCZK, zroédlo: Investing.com

Jesli chodzi o umieszczanie zlecen obronnych dla pozycji krotkich to minimalny stop loss,
wydajacy si¢ mie¢ sens powinien by¢ zlokalizowany w okolicy 27,20. W takim ukladzie
otrzymujemy bardzo korzystny stosunek zyku do ryzyka. Jednoczesnie nalezy oczekiwac, ze
przestrzen do cho¢by korekcyjnego odbicia pary jest niemalze zredukowana do zera, biorac
pod uwage jak bardzo uczestnicy rynku nakierowani sg na sprzedaz EURCZK 1 jego

odkupowanie w transakcji forward.
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannos$cia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowig one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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