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Prilezitost fixovat za nizké sazby, kdyz urokova kfivka
spadla na dno

e Plocha urokova kfivka na minimech = oéekavani oziveni ekonomiky mezi ,,U“ a
L.
»

o Pokud neéekate uz jen slabou ekonomiku a zaporné sazby CNB, vybizi
urokova krivka k zafixovani nizkych urokovych naklada na dlouho.

o CNB pravdépodobné do roka smér sazeb neotoéi, to vSak neplati o trznich
sazbach. Lekce z minula: radéji fixovat pfriliS brzy za nizké sazby nez trochu
pozdé za vyssi sazby.

Koronavirova krize utnula nejen obdobi prosperity, ale také urokovy cyklus. CNB srazila své sazby ke dnu.
Spadly také sazby na finan&nim trhu, ktery zapogitava moznost jesté mirného snizeni sazeb CNB a pak setrvani
u dna, kam az oko dohlédne. Je éas vyuzit aktualni krizové situace k budoucim tusporam urokovych
nakladd, nebo mame doufat, Zze sazby pujdou jesté nize?

TRZNi OCEKAVANI: NECO MEZI ,U“ A ,L"

Bleskovy a hluboky propad ekonomiky vedl k rychlému snizeni irokovych sazeb CNB o 200 bazickych
bodl viceméné na dno. Oproti minulym krizim, kdy centralni banka také snizovala sazby, v tomto pfipadé ke dnu
bleskové spadly také sazby po celé délce urokové krivky. Nebyl to roky trvajici proces jako v dobé
hospodarské krize po roce 2008. Tentokrat cela Urokova kfivka skokové spadla zpét k minimim v letech 2015—
16.

Témér plochou kfivkou trh zapocitava, ze hluboky propad ekonomiky kvdli covidu-19 a epidemiologickym
opatfenim bude mit dlouhotrvajici dopad na hospodafskou aktivitu, trh prace a inflaci. Kdyz se diskutuje o tvaru a
tempu hospodarského oziveni po pandemii, urokovy trh aktualné prfedpoklada vyvoj nékde mezi pismeny U a L.

Aktualni pesimismus na arokovém trhu dava vyraznou slevu v urokovych nakladech projektovanych do
daleké budoucnosti pro vSechny, kdo se nabizenych sazeb na trhu rozhodnou vyuzit. Slevu, kterou by si lovék
jesté pred tfemi mésici a pandemii dokazal jen tézko predstavit. Je €as trzniho pesimismu vyuzit, nebo naopak
Cekat, ze sazby zUstanou dole opravdu na dlouho, pfipadné pujdou jesté nize? Podivejme se na pro a proti

z pohledu ekonomiky a kam sazby mohou jit:

OZIVENi EKONOMIKY PO ODEZNENI PANDEMIE

Propad HDP za dobu karantény zfejmé& dosahne dvouciferného gisla, pfi€¢emz po skon&eni karantény ekonomika
ihned nenaskakuje do pfedchozich koleji. Vyhled hospodafského oziveni navic komplikuje riziko druhé viny
nemoci. Proti dlouhodobé hospodarské slabosti, kterou implicitné drokova kfivka zapocitava, vSak hovofri
skute¢nost, Ze pokles nenastal kvali strukturalnim defektliim v ekonomice, které je treba napravit, a
hospodaiska politika se chova proticyklicky — zadné nucené utahovani rozpo&tu uprostfed recese jako v
letech 2012-13, ale naopak velké uvolnéni rozpoctové i ménové. Riziko dopadu pfipadné druhé viny tlumi nase
adaptabilita a nabyté zkusenosti z pandemie.

Tento propagaéni dokument vytvoiil odbor Obchody Treasury Ceské spotitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfrileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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PUJDE KRIVKA JESTE NiZE — CI DOKONCE DO MINUSU?

Urokova kfivka je velmi nizko. Co je nizko, muze jit jesté nize. Cekani na nejlep$i moznou sazbu a pokusy trefit
Uplné dno je v8ak problematické, a to ze tfi divodu.

Za prvé, tvar urokové krivky je ovlivnény urovni sazeb centralni banky. Urokova kfivka je dana o&ekavanim
budoucich kratkodobych sazeb a likviditni prémii (ziednodusené feceno). Z toho divodu je kfivka obvykle
pozitivné sklonénd — sazby s delSi splatnosti jsou vy8Si nez sazby s kratkou splatnosti. Trh musi silné zapoc&itavat
budouci pokles sazeb centralni banky, aby byla urokova kfivka inverzni. Inverzni kfivka je anomalii, ktera ob¢as
prichazi ke konci obdobi ristu kratkodobych sazeb (viz graf nize). Inverzni kfivka po vyrazném poklesu sazeb
k minimdm by byla anomalie obzvlast velka. Trh by musel zadit silné zapogitavat zaporné sazby CNB, aby
trzni Uurokové sazby prebily likviditni prémii a Sly jesté vyrazné nize, tj. k nule nebo do minusu.

CNB zvazuje moznosti nekonvenénich nastroji véetné zapornych sazeb. Proti nim vsak silné hovofri
domaci bankovni systém s prebytkem korunové likvidity a zkusenosti se zapornymi sazbami v zahraniéi,
zejména v eurozoné. Pfenést zaporné sazby na depozita klientd je pro banky velmi komplikované. Zaporna sazba
centralni banky by tak byla pfimou penalizaci bankovniho sektoru, jehoz vysoky pfebytek korun je z velké Casti
dédictvim devizovych intervenci. CNB by vlastné trestala banky, které jsou jiz i tak pod tlakem zhor$eni
schopnosti splacet avéry kvuli sou¢asné recesi. Nase centralni banka navic oproti ECB nefesi, jak udrzet
pohromadé ménovou unii.

Druhym problémem s ¢ekanim na jesté nizsi sazby je to, ze aktualni pesimismus na irokovém trhu mtize
za €as vyprchat. Az ekonomika po koronavirove krizi zaéne ozivovat, tradefi s kotacemi sazeb ¢ekat nebudou a
misto dal$iho poklesu je zaénou zvedat. Riziko zpétného nartstu sazeb po jejich pfedchozim propadu je vedle
likviditni prémie diivodem, proc€ je urokova kfivka obvykle strméjsi, kdyz jsou kratké sazby nizko (viz graf nize).

POTENCIALNI NAKLADY VS. USPORY

Za treti, je dobré jesté zvazit minulé zkusSenosti, kdy a jak se fixovani sazeb vyplatilo a nevyplatilo. Ideéini je
zafixovat sazby tésné predtim, nez zaCnou rast trzni sazby s delSi splatnosti a poté i sazby centralni banky.

V poslednim Urokovém cyklu byla takovou idealni pfilezitosti polovina roku 2016, kdy sazby zajisténi byly pouze mirné
nad Priborem. Trzni Urokové sazby zacaly riist se zhruba rocnim pfedstihem prfed sazbami centralni banky. Zpétné to
vypada jednoduse, v realném Case ne.

Nasi ekonomové predikuiji, ze diky oziveni ekonomiky se CNB vrati k pomalému zvy$ovani sazeb ve tretim
kvartalu roku 2021. Pokud to vyjde, léto 2020 se ukaze byt idealnim obdobim pro fixovani urokd. Mozna se vSak
oziveni zadrhne, riist sazeb CNB pfijde pozdsji a aktualni mésice tim idealnim obdobim nebudou. MoZna nejsme

v puice roku 2016, ale v letech 2014-15, kdy byly sazby také na dné a trzni sazby pouze mirné vyse. Fixovani sazeb
dfive nez idealnim okamziku znamenalo nékolik kvartalt vysSich nakladd na pevné sazbé (ne na plovouci). Kdyz vSak
sazhby zacaly rast, Uspory z fixace sazeb kvartaly vysSich nakladd rychle vynahradily. Fixovani sazeb v rastovém
trendu pfineslo také uspory, ale niZSi. Ukazalo se, ze je lepsi fixovat uroky radéji pfilis brzo za sazbu u dna

s mensi jistotou, ze sazby CNB porostou, nez trochu pozdé s vétsi jistotou, ale za vyssi sazbu.

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produktil s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
nasSe dealery.

Tento propagaéni dokument vytvoiil odbor Obchody Treasury Ceské spotitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfrileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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Sklon urokové krivky a kratké sazby
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Zdroj: Ceska spotitelna, Bloomberg
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Kontakty

Miroslav Plojhar

Market Strategist a Client Solutions
tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodu 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.: 224 995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.: 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Lukas Moravec Treasury Sales tel.: 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro stiedni a malé podniky
Richard Matyséak 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.: 224 995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Machacek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Madéra Treasury Sales tel.: 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvoren jako dopliikovy zdroj informaci k podpore a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyva.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komadit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G€asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchodt Treasury Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument neni research report
a nebyl pfipraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Feeno jinak, jsou nazory autort
a mohou se lisit od nazoru researche Ceské spotitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepsich informaénich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vieobecné povaZované za spolehlivé, aviak Ceska spofitelna, a.s. neruéi za spravnost

a uplnost uvedenych informaci. Nazory v materialu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani diivodu. Veskeré informace a doporuéeni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstaté predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskutecnéni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskuteénit transakci by mélo byt pouze na zakladé finalniho ,,term-
sheet” €i prospektu. Minulad vykonnost finan€nich nastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. RGzné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou ruzny stupei investicniho rizika. Hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruCena navratnost pivodni ¢astky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Ceska
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finanénich nastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finanénimi nastroji spolecnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spoleénostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim Gifadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.

Tento propagaéni dokument vytvoiil odbor Obchody Treasury Ceské spotitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfrileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520


mailto:mplojhar@csas.cz
mailto:mplojhar@csas.cz
mailto:tpicek@csas.cz
mailto:vhornik@csas.cz
mailto:jipeskova@csas.cz
mailto:lmoravec@csas.cz
mailto:rmatyscak@csas.cz
mailto:jurich@csas.cz
mailto:plojka@csas.cz
mailto:rvitik@csas.cz
mailto:lmachacek@csas.cz
mailto:mabartosova@csas.cz
mailto:dmadera@csas.cz

