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CS: Bondovy trh netla&i politiky k narovnani rozpoétd,
nebudme prekvapeni z inflacnich nasledku

» Dluhopisové trhy akceptuji hlubSi rozpo  étoveé schodky v infla €nim prost fedi,
dokud vlady vyloZzen & neprovokuji jako Liz Trussova ve Velké Britanii

» Trhy se soust fedi na obrat v inflaci a v sazbach centralnich bank (Fed pivot).
Dodavaiji tak fiskalu palivo pror st vydaj G a nasledn & cen mimo energii. VySsi
inflace se m 0Ze stat trvanliv &jSi

* Prudké zpomaleni inflace ve 2023 a mozny pokles saz  eb bude p FileZitosti se
pfipravit s vlastnimi dluhy na dlouhodobé infla  éni nasledky deficitni politiky

V pFistim Zivot & uz bych se necht él narodit jako prezident nebo papez nebo baseballov & hvézda, ale jako
dluhopisovy trh, protoze ten zastrasi kazdého. Bonmot Jamese Carvilla, politického poradce Billa Clintona,
vystihuje debaty o hospodarské politice v devadesatkach, kdy vSechny navrhy hospodéafské politiky mély silnou
oponenturu, jak zareaguje bondovy trh. Skokové zdrazeni financovani na trhu, kdy sazby vzrostly z 5% na 8%,
prispély ke sméfovani rozpoctli za vlady demokratického prezidenta Clintona az k pfebytkiim. Letos sazby
financovani statd na trzich vyskocily az o 2-3 procentni body. Zastrasi dluhopisovy trh vlady, aby srovnaly
verejné finance rychle do lat & a neumoznily aktualn & vysokeé inflaci stat se dlouhodobou?

TEORIE A PRAXE POSTOJE VERITELU K DEFICITUM A INFLACI

Teoreticky by drzitelé statnich dluhopis G méli byt ultimatnimi kritiky fiskalni politiky , ktefi ji stanovuji
mantinely, aby na svych investicich neprodélali. V realité statni dluhy ve vétSiné zemi v poméru k HDP znaéné
nabobtnaly, ale investofi ochotné pujéovali, az na nékolik excest jako Recko ve 2010-12, za niz$i a nizsi sazby. A
to az tak, zZe v predchozich dvou letech byl nejvétSi narlst dluhu financovan za nejnizsi sazby. Jesté loni v été
bylo na svété 17 bilionu dolart dluhopist se zdpornym vynosem do splatnosti. Investofi ochotné financovali vétsi
dluhy za nizSi sazby, protoze inflace ve vétSiné zemi strukturalné zpomalovala, v recesi i v konjunkture.

Teoreticky by masivni zrychleni inflace m  élo Urokové trhy tla €it k vyraznému zdrazeni financovani , aby
udrzeli redlnou hodnotu investic. V realité vSak bondovi investofi zrychlujici inflaci dlouho ignorovali. Sazby
dluhopisu narostly, az kdyz bylo zjevné, Ze centralni banky zvySuji sazby. Misto vdéku, Ze se centralni bankéfi
snazi dostat mandatu cenové stability a zabranit dalSi erozi kupni sily investic do dluhopisu, stavaji se v ocich
trha vefejnym nepfitelem c&islo 1. Hlavnim pfanim financnich trhu je obrat v jejich sazbach (tzv. Fed pivot).
Dluhopisovy trh se nechova jako drshnak z bonmotu Jamese Carvilla. Chova se spiSe jako postava véfitele
feldkurata Katze, ktery pajéuje, ale neni schopen ovlivnit, na co pajéuje, a jesté si vyslechne: ,to se nam to
hoduje, kdyz nadm lidi pajéujou”.

PROC JSOU TRHY V KLIDU?

Tolerance dluhopisovych investor 0 k vySSi inflaci a rozpo €tovym deficit m neni jenom o vlivu centralnich
bank, které drzi ¢ast dluhu a jejichz cil neni zhodnoceni investic. Roli hraje také regulatorni povinnost
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institucionarnich investor a bank prosté drzet statni dluhopisy v portfoliu. JeSté vice je to o psychologii a
zkuSenosti ostatnich investor G, kdy narasty inflace v pfedchozich letech byly plané poplachy a do¢asny narUst
sazeb se vyplatilo v bondech vysedét. Na trhu panuje o¢ekavani, Ze drahé energie a vySsi sazby pfivedou
ekonomiky do meélké recese, inflace zpomali, centralni banky sazby zase snizi, coz ve finale odméni drzitele
dluhopisu ristem jejich ceny, a to i pfes hlubsi rozpoctové schodky.

HLUBSI SCHODKY BEZ VYSTRELKU TRHY AKCEPTUJI

Tolerance trh @ k deficit am a inflaci m& zasadni vyznam pro rozpo ¢&tovy vyhled a nasledné infla  €ni tlaky.
Trhy tim Fikaji politikdm, Ze neni tfeba spéchat s vyrovnavanim rozpoctl a Ze dfive nemyslitelné schodky v
poméru k HDP jsou akceptovatelné, pokud se politici vyhnou vyloZzenym provokacim jako nedavno Liz Trussova
ve Velké Britanii. Premiérka s historicky nejkratSim pobytem v Downing Street 10 svym planem na rlst vydaju a
shizovani dani moc tlacila na pilu. Trussova méla navic Uplné nevhodné na¢asovani ,minirozpoctu”, kdy britsky
bondovy trh byl jiz v panice z rdstu sazeb ve svété a penzijni fondy musely prodavat dluhopisy za kazdou cenu.

Nemélo by nas tudiZ p fekvapit, Ze se politici do rychlého vybalancovanir  ozpo étli nehrnou. To plati
nejenom pro nasi vladu, kterd ma na stole kupu rozpoctovych navrhua z dilny NERVu, ale nechce jejich vétSinu
uskutecnit. Letita zkuSenost fika, Ze zvySovani dani a snizovani vydaja s ekonomikou na hrané recese je
zarucena cesta do opozice. TaktictéjSi je ukazat snahu a dil€i kroky k narovnani rozpoctu. Deficity v Fadu nizSich
jednotek procent HDP jsou s tolerantnimi trhy bez problém financovatelné. Pfipomefime, Ze u nas byl narust
dluhu ve dvou covidovych letech 2020-21 financovan za sazby v priméru pod 2% roéné, kdyZ nominalni HDP od
zacCatku 2020 vzrostl 0 14%. Navic, da-li pokles inflace ve 2023 za pravdu trznimu o€ekavani, novy statni dluh
bude mozno financovat za nizsi Uroky nez dneSnich 5-6% ro¢né.

VYSOKO-INFLAGNI PROSTREDI, NE RECKY SCENAR

Neméli bychom vSak podlehnout iluzi, ze pokra  €ujici deficity budou bez nasledk @ do nekone €na. Rizikem
neni platebni neschopnost a la Recko ve 2010-12. To je ve vét$iné zemi, véetn& CR, na mnoho let zanedbatelné.
,Vybudovat“ dluh jako Recko trva roky. Dlouhodobé deficitni fiskalni politika je v8ak dalezitym predpokladem, aby
letoSni vysoka inflace byla prvni z vice inflanich vin, ne jednordzovym vykyvem. Bondovy trh, ktery nikoho
nezastrasuje, umoznuje, aby fiskal levné dodaval palivo pro rdst cen mimo energii a aby se prostfedi vysSsi inflace
zarylo vdem pod kazi.

CO OVLIVNIME A CO NE?

Dynamiku rozpo étd, statniho dluhu a dluhopisovych trh i sami prakticky neovlivnime. M GiZzeme se vSak
pfipravit na nasledky, az jednou bondové trhy kv dli inflaci ztrati trp élivost. PFipadny pokles trznich
urokovych sazeb béhem prudkého zpomaleni inflace v pFiStim roce maze byt dobrou pfilezitosti pfipravit se s
vlastnimi nebo firemnimi dluhy.

Volejte naSim dealer am pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ t'ovacich produkt (G a jejich parametr G pfresné
podle Vasi situace!
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Dluhopisove trhy jsou tolerantni k deficit ~ am a inflaci, reaguji az na centralni banky
(pfFiklad CR)
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Zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg
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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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