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CS: Na podminkach zéleZi — sn&hovych i ménovych

* Oproti prom énlivym sn éhovym podminkam na horach jsouty m énove
v ekonomice nadale velmi p Fiznivé. Sazby PRIBOR jsou pod inflaci

* Vyhodné m énové podminky je mozno narozdilodt éch sn éhovych zamknout
arokovymi swapy

e Sazby urokovych swap u vyklesaly zp ét pod PRIBOR na obavach z dopadu

virové epidemie, to dava p Filezitost nizSich sazeb zajist éni

Razite-li o vikendu na Jizerku nebo v dalSich tydne  ch do hor na jar facky, jist & také netrp éliv é sledujete,
zda po oblev é zase dost nasn ézi. Nejde jenom o moznost lyZzovani samotného, ale i 0 namahu, radost a také
¢asy, kdyz snih nakonec bude. Na horach hraji zasadni roli podminky snéhové, v ekonomice zase ty ménové.
Ménové podminky ovliv fAuji, s jakou ndamahou a vykonem se ekonomika vyrovna  va s obvyklym priibéhem
hospodarského cyklu, ale i s nasledky nahodilych udalosti jako pozadavky na auta, Brexit, geopolitika na Blizkém
vychodé nebo virova epidemie. Na rozdil od aktualnich snéhovych podminek v Jizerkach, jsou ty ménové nadale
velmi pfiznivé. A na rozdil od snéhu, pfiznivé ménové podminky je mozné zachovat i do budoucna.

KORUNOVE SAZBY A INFLACE

Ménové podminky jsou o Urokovych sazbacham  énovém kurzu. Nechme tentokrate stranou kurz koruny, ktery
zGstava podhodnoceny kvilli intervencim CNB z roku 2017. Krétké trokové sazby jsou v moci centralni banky.
Nominalni Urokové sazby jsou vSak pouze jednou stranou rovnice. Tou druhou stranou je inflace, tedy jak se méni
hodnota uveérd, protoze rostou ceny (=klesa kupni hodnota Gcetni jednotky). Zohlednime-li v sazbach inflaci,
dostaneme realné Urokové sazby.

VySSi inflace €ini domaci m énové podminky uvoln éné. VysSi inflace trva jiz tfi roky a vypada to, Ze letoSek se prida
jako ¢tvrty do fady. Oproti epizodam 2008 a 2011/12 neni vysSi inflace do€asnym skokem kvUli deregulacim a
zvySovani nepiimych dani. Diky vy3si inflaci jsou realné drokové sazby PRIBOR zaporné i po sérii zvySeni sazeb CNB
(viz graf na druhé strané). Dokonce i primérné sazby Gvéra podnikovému sektoru, tj. sazby v¢etné Uvérové marze,
jsou pouze mirné nad nulou.

HEDGING A EUROVE UVERY

Navic samotné nominalni irokové sazby (v ér nejsou dany jenom sazbami  CNB. Urokové podminky jsou

nizsich drovnich nez aktualni PRIBOR pomoci IRS. Navic, zhruba tfetina Gvér( podnikovému sektoru je v eurech, coz
znamena zaporné realné sazby i po zapocteni tvérovych (kreditnich) marzi.

NASLEDKY IDEALNICH PODMINEK
Jsou-li sn éhové podminky dlouhou dobu ideélni, neplynou z toho Zadné zéasadni problémy — maximalné nutnost

vyhazovat snih a otlacené nohy z pfemiry lyzovani. Ale jsou-lim énové podminky dlouho idealni, zad élavato na
problémy. DelSi dobu trvajici volné podminky maji nepfimy dopad na inflaci, coz podminky se zpoZdéni nadéale
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uvoliuje. PFili§ mnoho dobrého Skodi v tom, Ze dojde k prehfivani ekonomiky. Nasledkem prehraté ekonomiky je
kocovina v podobé odbouravani pfedchozich excest v dobé recese.

Stéle uvoln éné trokové podminky a zad Feny kurz koruny (d édictvi intervenci) vedly Bankovniradu ~ CNB, Ze
nékolikrat hlasovala o zvySovani sazeb.  Dosud se naSly divody s dalSim zvySovanim sazeb ¢ekat — slaba evropska
ekonomika, hrozba obchodnich vélek a tvrdého Brexitu. Kdyz tyto hlavni divody zeslably, ukézali se ndhradnici —
geopolitika a hrozba pandemie koronaviru. Az tyto ddvody vyckavat se sazbami odezni, da se ocekavat, Ze se najde

v CNB vice hlasti nenechat ménové podminky samovolné uvolfiovat a nasledovat se sazbami inflaci nahoru.

IDEALNI PODMINKY NA DLOUHO

Zatimco u sn éhovych podminek nezbyvaji nic nez p  fani a modlitby, p Fiznivé m énové podminky je mozné si
zachovat aspo n ¢asteéné sam pro sebe. Budouci inflaci sice neovlivnite, ale budouci trokové naklady ano
Sazba IRS, kterou se daji zamknout budouci Urokové naklady, vychazeji z o€ekavani trhu (viz graf). Panuje-li
optimismus, sazby rostou. Panuiji-li obavy, sazby klesaji. Obavy z nasledku nahodilych udalosti jako virova epidemie
pfinaSeji pokles sazeb. Trzni sazby se po r Gstu do druhé p ulky ledna vrétily zp ét na Grovn é z fijna a jsou nize

nez PRIBOR. Prilezitost zamknout se do nizSich sazeb je tu.

Volejte naSim dealer am pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ t'ovacich produkt @ a jejich parametr G podle
Vasi situace!

Inflace, PRIBOR a o éekavani trhu, kde se da PRIBOR zajistit
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Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl fkovy 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 fe€eno jinak, jsou nazory autord
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 divodu. VesSkeré 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 uskute¢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 nastroji nezaru¢uje srovnatelnou budouci vykonnost. Rizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupef investiéniho rizika. Hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost ptivodni &astky. Ceska
spofitelna, a.s. nepfebira 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 néstroji spolecnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investicni nebo bankovni sluzby. Spravnim 0 Fadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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