v s O e
CESKAS | ricnic

sporitelna

Client Solutions Group anor 2022

CS: CNB dé&la radost depozitim, ale mdze ji zase vzit:
prichazi ¢as na urokové floory

« Masivni zvy3eni sazeb CNB prosp élo firmam, které maji dlouhodoby p  Febytek
hotovosti a ukladaji. Poprvé za dekadu vSak museji reSit urokové riziko

e Sazby mohou op ét klesnout, naplni-lise p Fedpov éd’ zpomaleni inflace,
zpomali-li spot Feba nebo bude-li obom énéna Bankovni rada pod tlakem
verejnosti a euroizace v éra

» Ukladate-li delSi dobu p Febytky hotovosti, zvaZzte arokovy floor, ktery ochra ni
pred pFekvapivym poklesem sazeb a nechava prostor profitov ~ at na jejich r dstu

Znéate ten pocit, kdyz vlezete poprvé na adrenalinov  ou atrakci, ktera Vas vyst feli nahoru tak rychle, Ze si

ani neuv édomite zavra t' z té vySky. Pak se to zastavuje a s hrGizou v o€ich sledujete, co bude dal. Pfesné
tomuto momentu se aktualng podoba domaci arokovy trh. Hlavni sazba CNB je po &tvrtém velké zvyseni o &tyfi a
¢tvrt procentniho bodu vySe nez loni v €ervnu, ale zvySovani sazeb bylo tak rychlé, Ze to ekonomika je  Sté
pofadné nepocitila. Guvernér Rusnok a jeho druzina vSak Fikaji, Ze jsou se sazbami blizko vrcholu a po
p¥ipadném dola d'ovacim zvySeni p tjdou zase dol 4. Predikce CNB ukazuje hlavni repo sazbu dolti ke 3% za
rok a pul. Mate-li ve firm & dlouhodoby p Febytek hotovosti a kone ¢€né jste se do €kali irokovych vynos 1, tak
pozor, aby zase nezmizely. Divoka jizda na drocich CNB muZe pokragovat. AZ za nékolik mésich inflace zaéne
prudce klesat z dvojcifernych vysin, horlivi zvedadi sazeb se mohou stat horlivymi snizovaci.

1 + 3 DUVODY PRO POKLES SAZEB

Predikce poklesu sazeb CNB je hlavn & o vyhledu prudkého zpomaleni inflace v druné p  dlce roku aZ ke 2%
v prubéhu 2023. Za tim hledejte pfedevsim efekt statistickych srovnavacich zakladu a pak také zpozdény vliv
vys8ich Urokovych sazeb a silnéjSi koruny. K tomu se mohou p Fidat d Gvody, které v progn6ze CNB nejsou:

1/ Rast spot feby domacnosti m Gze vyrazn é zpomalit, kdyz drahé energie a potraviny luxuji rodinné
penézenky jako by prudce vzrostlo DéPéHAcko. Slabsi rist spotfebitelské poptavky by ztlumil prelévani inflacniho
Soku do ekonomiky.

2/ Taktickym d Gvodem m GZe byt nepod fezavat efektivitu m énové politiky do budoucna . Velké zvySeni
korunovych sazeb od téch eurovych spustilo novou vinu euroizace podnikovych Gv  ért, a to nejenom pro
exportéry. Cim déle a vyrazné&ji bude CNB se sazbami nad ECB, tim vice sexy budou eurové Gvéry pro dalsi a
dalSi podniky a potencialné i pro fyzické osoby.

3/ Nalada ve Fejnosti se pomalu ot4d &i od potlesku CNB za zvy$ovani sazeb ke kritice, ato v dob &, kdy
Bankovni radu &eka obm &na. Lakmusovym papirkem sympatii vefejnosti k CNB jsou predni stranky novin a
webd. Ty pFesly od chvéleni za nezavislost CNB na nazoru byvalého premiéra a ministryné financi k vyzdvihovani
dopadu rostoucich drokovych naklad(i na bézné lidi (napr refixy hypoték). Od toho uz je jenom krok

k nepratelskym &lankim, napf. o vlastnictvi nebo platech centralnich bankérd, jak to poznal byvaly Guvernér CNB
Singer v dobé devizovych intervenci nebo aktualné poznava $éf Bank of England Bailey. V mén é pratelském
prost fedi a pfi zpomalujici inflaci m GZe obm énéna Bankovni rada vid ét dlivody sazby snizovat.
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nebyl vytvofen podle pozadavkud pravnich pfedpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
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NEPREDIKUJTE, RADEJI SE PRIPRAVTE!

Budou tyto d Gvody dost silng, aby CNB sazby skute éné sniZila, kdyZ dlouhodobé infla  éni rizika jako
utazeny trh prace p fetrvaji? Nez zkusite uhadnout vyvoj sazeb a podle toho se zafidit ve svém businessu a na
finan¢nich trzich, vzpomernite na pofekadlo: ,Je t €zké délat p fedpov édi, hlavn & ty o budoucnosti“. To plati o
korunovych sazbach vrchovaté. Jejich vyvoj umi hodné prekvapit nejenom ekonomy, Urokové tradery ale i
samotnou CNB. Naptiklad pred rokem vidéla CNB dnedni sazbu 3M PRIBOR na 1,30% a Grokovy trh zapog&itaval
zhruba to samé (viz obrazek, dalsi strana). Dnes je 3M PRIBOR 4,74%. Ne vzdy je vyvoj tak prekvapivy, ale kdyz
sazby neni schopen predvidat ani velky tym vynikajicich ekonomt z CNB nebo protreli tradefi z bank a hedge-
fondd, jakou Sanci maji obycejni smrtelnici...

Poprvé za dekadu maji firmy s p  Febytkem hotovosti hodn & co ztratit, pokud p Fizniv é vysoké sazby
nevydrzi. Nez se snazit vyvoj sazeb uhadnout, je lepSise p  Fipravit. Ma smysl pfipravit se dopfedu, kdyz
zpravam dominuje desetiprocentni inflace a rist sazeb, ne az bude inflace zpomalovat a centralni bankéfi budou
jako holubi€ky. Pro tuto trzni situaci se pfimo ukézkové hodi urokovy floor, ktery dava pojistku proti poklesu
sazeb, ale nechavé otev Fené dve e profitovat z vysokych sazeb a jejich dalSiho rastu.

UROKOVY FLOOR NA DEPOZITA

Urokovy floor je opce, za kterou zaplatite premium dopfedu nebo priibézné. Cena flooru je dana zejména
arovni zajiSténé sazby (strike), délkou zajisténi, resp. za kolik mésicli zacne zajisténi fungovat. V principu ¢im
vySSi sazba nebo delSi zajisténi, tim vySSi cena. Napf. zajiSténi proti poklesu sazby pod 3,00% na 1 rok stoji
priibézné placenych 0,20% p.a.

Urokovy floor se vypo Fadava proti plovouci sazbé 1M PRIBOR mésiéné nebo 3M PRIBOR kvartalné. PFi
vyporadani se porovna sazba PRIBOR se zajiSténou sazbou, napf. 3,00%. Je-li PRIBOR vy3si a roven, ze
zajiSténi nic neplyne. Je-li PRIBOR nizSi nez zajist énéa sazba, urokovy floor vyplati rozdil sazeb  nésobeny
nominalem a urokovou konvenci.

Urokovy floor je tudiz nepf¥imeé zajist éni urokového rizika depozit proti vyrazn  &jSi zm éné Grokoveho
prost fedi. Snizi-li CNB svou sazbu, klesne sazba PRIBOR a také sazby depozit, i kdyZz zmény jednotlivych sazeb
nebudou sedét pfesné na bazicky bodik a bude tam mirny ¢asovy nesoulad.

Délka zajisténi arokovym floorem dava nejvétsi smysl na 1-2 roky s ohledem na cenu flooru a pfedvidatelnost
prebytku hotovosti, kterou budete ukladat.

Volejte naSim dealer Gm pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G a jejich parametr G pfesné
podle Vasi situace!
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Pripraveni na dalSi p Fekvapeni na sazbach?

Unor 2022

(jednorocni pfedpovédi sazby 3M PRIBOR vs. skute¢na sazba 3M PRIBOR, v % p.a.)
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Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224995584  e-mail: rvitik@csas.cz
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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. 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 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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