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CS: Velké centralni banky zaspaly a zvySuji sazby vstfic
Inflacni recesi

* Americky Fed pro €ekal vhodnou dobu utahovat m énové kohoutky, proto te o
zprisnuje tva fi tvar mozné brzkému hospoda rskému poklesu

* Recese automaticky neznamenda konec infla  €nich tlak 0, kdyZz nominalni HDP
roste a trh prace je napjaty. R ast mezd m Gze v infla €ni recesi dokonce zrychlit

* Obavy z inflace ar UGstu sazeb b éhem prazdnin koriguji. To dava p Filezitost se
na negativni dopady dlouhodobé inflace p  Fipravit, nap f. na eurovych sazbach

Velkym centralnim bankam v €ele s americkym Fedem doSla trp  élivost s vysokou inflaci a zvySuji rokové
sazby tempem nevidanym za mnoho dekad . Fed o dva procentni body za tfi mésice a ECB ukoncila
experiment se zapornymi sazbami jednim vrzem o pul procenta. Rychle zvySuje sazby také Kanada, Australie,
Britanie a dokonce i Svycarsko.

KDO SI POCKA...

Kdyz se loni na podzim Na Pfikopech lekli zrychlujici inflace a zacali rychle zvySovat Groky, tvrda kritika pfisla
nejenom od tehdejSiho premiéra, ale také od akademickych ekonomu a dvou €leni Bankovni rady. Ti
poukazovali na p Fiklad velkych centralnich bank, které nepanika i, analyzuji a €ekaji. Argumentem Fedu,
stejné jako domacich holubic, bylo, Ze nakladovou inflaci vysSi Grokové sazby nezastavi a ty jsou kontra-
produktivni kvuli dopadu na investice. Nakladova inflace se sama ,poZere”, protoze vysoké ceny zpomali
poptavku, pak celou ekonomiku a nakonec i samotnou inflaci. Az ceny komodit zase klesnou, bude po inflaci.

MAXIMUM NEPOPULARITY

Fed s témito argumenty pro €ekal dobu, kdy mohl zvedat sazby v silné ekonomice. Ted rychle zvySuje
sazby tvari tvar mozné brzké hospodarské recesi. Pfipomerfime dva kvartalni poklesy readlného HDP v USA a
padajici ukazatele divéry spotiebitelll a podnikd hlavné v Evropé, ale také v USA. Zdrazovani penéz neni nikdy
populérni. Rychlé zdrazovani penéz pred recesi je velmi nepopularni a vyvola asociace typu: centralni banka
Skodi ekonomice. Pro¢ tedy Guvernér Powell sazby zvySuje? Zvlast, kdyz se zacina naplriovat pfedpoklad
hospodarského zpomaleni kvuli drahoté a ceny komodit, s vyjimkou plynu a elektfiny v Evropé, koriguiji.

Duavodem m tize byt p fehnané reakce kompenzujici p fedchozi zaspéani, kterd za €as vySumi. Tak to vidi
finan éni trhy, které zapocitavaji, Zze Fed zvedne sazby jesSté o jeden procentni bod, ale pak kvili mozné recesi
vymékne a sazby béhem pfistiho roku zase snizi, a to jesSté niZe neZ dnes. Na tomto pfedpokladu jede aktualni
optimismus napfic trhy od dluhopisut, pfes akcie az po kryptomeény.

COME ON, BABY, LIGHT MY FIRE

Guvernér Jerome Powell se vSak mozna obava, ze se a  merickd ekonomika stava infla €ni a nechce stat v
historii po boku Arthura Burnse , ktery v 70. letech svou ménovou politikou vysoko-inflaéni prostfedi umoznil.

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkud pravnich pfedpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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Recese automaticky neznamena konec inflacnich tlak(, kdyz rist produktivity slabne, v systému je hodné
vytvorenych penéz, rozpocet je deficitni, trh prace je napjaty a recese je inflaéni. Inflacni recese, kdy nominalni
HDP nadale roste, byla v Americe naposledy zacatkem devadesatek a byla normalem v sedmdeséatkach a
osmdesatkach (viz graf). Za prvni polovinu letoSniho roku realné HDP kleslo o0 0,6%, ale nominalni HDP vzrostlo
0 3,5%. Mira nezaméstnanosti pod 4% byla v Americe takto nizka naposledy, kdyz jeSté Jim Morrison zpivaval
Light My Fire. Pokles kupni sily mezd kvuli inflaci aktualné rozpaluje oher ve mzdovych pozadavcich. Ruast mezd
v USA zrychlil z primérnych 2,5% v minulé dekadé nad 5%. Prostor pro dalSi rdst je, kdyZ jsou americké firmy
velmi ziskové (firmy S&P500 maiji zisky k trzbam rekordnich 12%) a vyroba se uz nepfesouva do Ciny ale z Ciny.
Vzedmuti r Gstu mezd by negovalo p fedpoklad, Ze se inflace sama ,pozere” bez dalSichn  &sledk .

KOREKCE OBAV Z INFLACE

Nema smysl Fed nebo jiné zahrani¢ni centralni banky kritizovat, protoZe to nejsou naSe vefejné instituce a nijak je
neovlivnime. Ma v8ak smysl chtit po nasi ménové verejné instituci, aby velké centralni banky slepé
nenasledovala. To s védomim, Ze to pro radni CNB nemusi byt nejlepsi kariérni rozhodnuti. Dva z nich si za
véasnou reakci na sazbach vyslouZili neprodlouzeni angazméa v CNB. Jest & vétsi smysl je dat si dohromady,

jak moc by prost fedi dlouhodob é vySSi inflace a Urokovych sazeb zasahlo vlastni os  obni anebo firemni
finance. LetoSek ukazal, Ze zména inflacniho prostfedi midze synchronné zasahnout na mnoha frontach, tj. drazsi
naklady, v¢etné financovani, a pokles cen aktiv. Ne na vSe se da rychle pfipravit (napf. dodavky a cena plynu) a
neni tfeba prenastavit celé portfolio. Je vSak dobré snizit citlivost, kde je maly benefit z pozitivniho vyvoje a velké
ztraty z ,prekvapivé” inflacniho vyvoje.

Dobrym kandidatem je stale cena dlouhodobého financ ovani, zejména v eurech, kde trzni sazby na 5-10let
od poloviny ¢ervna zkorigovaly téméF o 100 bazickych bodu. Lépe vlastni finance upravit, kdyz se trhy uklidfiuji,
indexy rostou a trzni sazby klesaji nez uprostfed inflacni paniky.

Volejte naSim dealer am pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt (G a jejich parametr G pfesné
podle Vasi situace!
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Infla €ni a defla éni recese v Americe (rust HDP meziro¢né v %)

> Nominalni HDP

Redlne HDP

13

11

) A

Recese

3 \ N /" néco + Deflaéni

_ mezi
-5 Inflaéni recese recese

1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

Zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg

srpen 2022

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezévislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkud pravnich pfedpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita

upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520



v s O e
CESKAS | ricnic

sporitelna

Client Solutions Group srpen 2022

Kontakty

Miroslav Plojhar

Market Strategist a Client Solutions
tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodl Treasury pro firemni klienty
pro firemni klienty

tel.: 224 995 511

e-mail; tpicek@csas.cz

Obchody Treasury pro korporatni klienty

Vit Hornik Treasury Sales tel.: 224995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.:; 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Luk&sS Moravec Treasury Sales tel.; 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro st Fedni a malé podniky
Richard MatyS ¢ak Treasury Sales tel.: 224 995575  e-mail: rmatyscak@csas.cz

Jan Urich Treasury Sales tel.: 224 995545  e-mail: jurich@csas.cz

Petr Lojka Treasury Sales tel.: 224 995529  e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Maché ek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Mad éra Treasury Sales tel.; 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezitd upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl nkovy zdroj informaci k podpo  fe a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyv ~ &.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komodit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G¢asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchod U Treasury Ceské spo fitelny, a.s. Tento dokument neni research report

a nebyl p fipraven nezavislym researchem  Ceské spo fitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Fegeno jinak, jsou nézory autorti
a mohou se lisit od nazoru researche Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument je zaloZzen na nejlepsich informacnich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vSeobecné povazované za spolehlivé, avSak Ceska spo fitelna, a.s. neru €i za spravnost

a Uplnost uvedenych informaci . Nazory v materialu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani duvodu. VeSkeré informace a doporu €eni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstat & predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskutec¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu plné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskute €nit transakci by m élo byt pouze na zéklad é finalniho ,term-
sheet* €i prospektu. Minula vykonnost finanénich néastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. Rizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupen investiéniho rizika. Hodnota investice miiZze stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost ptvodni astky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pfimo &i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Ceskéa
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finanénich néastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finanénimi nastroji spole€nosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim (i fadem vykonavajicim dozor nad  Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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