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CS: SniZeni zavislosti na autokratickych zemich zdraZi
dlouhodobé financovani

* Ruska agrese uspiSila odklon od globalizace o roky. Nejde jenom o ceny
komodit, ale hlavn & o lokalizaci vyrobnich Fetézcu

» Globalizace po mnoho let pomahala stla  €ovat infla éni tlaky ve vysp élych
zemich. Zrychlujici deglobalizace bude p  tsobit obracen é

» Vy3Si dlouhodoba inflace povede k vy8Sim sazbam s d louhou splatnosti. Ty
sice narostly, ale prostor vyhnout se dalSim ztrata m je jeSt & znaény

Snizit zavislost nejenom na energiich z Ruska, ale i na zbozi, sou €astkach a investicich

z nedemokratickych zemi, je jasny Ukol.  Bude to mit inflacni disledky, které jdou daleko za aktualné rekordné
zdrazujici komodity. Ruska agrese vac&i Ukrajiné urychluje Ustup od globalizace o roky. Deglobalizace je z principu
inflaCni, protoze snizuje konkurenci a tak i ekonomickou efektivitu. Deglobaliza €ni inflace bude tla €it nahoru
urokové sazby s dlouhou splatnosti.  To zacinaji zapocitavat dluhopisové trhy, které po vyprodeji v poslednich
tydnech ztratily 10% hodnoty. BohuZel, prostor pro dalSi ztraty je stale znac¢ny, stejné jako prostor pro zdrazovani
dlouhodobého financovani. Tak pozor, at Véas plnéni doméciho ukolu k vétsSi sobésta¢nosti zbyteéné neboli.

PROBLEMATICKE INVESTICE A ZAHRANICNi OBCHOD

O obratu globalizace se mluvi miniméln & dekadu, ale az Putin Gv brutalni Gtok je skute €nym budi €kem
nejenom v geopolitice, ale také pro toky investic a svétového obchodu. Dnes je o€ividné, Ze investice do
Ruska selhaly. A to jak optikou katastrofalniho vysledku, tak uvédomeénim si, Ze tyto investice spolufinancovaly
rozvoj firem problematické zemé, ktera se stala oteviené nepfitelem. Minuld rozhodnuti uz nejde vratit, ale je to
jasné poselstvi do budoucna o rizikovosti investic do autoritafskych zemi, stejné jako investic z téchto zemi u nas.

V zahraniénim obchodu vSechna negativa zavislosti na dovozu energii shrnuje fakt, Ze my Evropané vice nez
mésic po napadeni Ukrajiny a masakrech civilistd stale platime Rusku pfes 1 miliardu eur denné. Méné zjevné,
ale dlouhodob é nemén é duleZité je odhaleni rizikovosti dodavek koncového zb ozi a komponent , které
chodi ¢asto pres pul svéta. Trumpovy obchodni valky a zadreni logistickych fetézcl po covidu byly varovanim.
Napadeni Ukrajiny je poplach, Ze si na dlouho nemlzeme byt jisti dodavkami od potencialnich nepratel, ale
dokonce ani od pratel, jsou-li napadeni nebo pod blokadou.

LOKALIZACE VYROBNICH RETEZCU JE INFLACNI

Uz nelze zit v sebeklamu, Ze globalizovany sv &t stale umoZ nuje investovat a obchodovat bez omezeni
geopolitiky. Snahy o vySSi sobésta¢nost a lokalizace vyrob a sluzeb jsou z principu inflaéni, protoze snizuji
konkurenci, ekonomickou efektivitu a pfinosy ze zahrani¢niho obchodu. Je nabiledni, Ze vyjde draze, kdyz se
vSichni najednou snazime zbavit se zavislosti na ruskych surovinach. Pravé lace ruského plynu vagéi alternativam
byla ddvodem nasSich rostoucich dovozu i po okupaci Krymu Ruskem. Ceny komodit mohou jit pozdéji zase dol(.
Daleko trvalejsi infla €ni impuls bude p Feorientovani globalnich firem na geopolitiku jako d tlezitou

prom énnou ve vyb éru dodavatel U, a to i za cenu drazSich dodavek.

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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Globalizace a otev fené hranice byly uz od 90. let v rozvinutych statec  h trvalym zdrojem desinfla €énich
které Sly z drovni nad inflaci hluboko pod ni. Obrat v globalizaci bude mit velmi pravd  épodobn é opaény vliv.
Svét geopolitickych omezeni a bariér je svétem vySSi inflace, ale také rychlejSiho rastu mezd, kdyz zeslabne
moznost prenést vyrobu do levnéjSich zemi.

DLOUHE SAZBY NAROSTLY, ALE JENOM TROCHU

Obrazek dlouhodobé vyssi inflace vypada znepokojivé, ale mensi zavislost ma holt svou cenu. Je dobré se na
infla éni prost fedi mentaln & pfipravit. Sou €asti takové mentalni p Fipravy je uv édomit si, Ze Urokové sazby
v infla énim sv été jsou jiné neZ v tom desinfla &nim. Zatimco sazby s kratkou splatnosti pod taktovkou CNB
silné reaguji na aktualné vysokou inflaci, ty dlouhé vzrostly zatim méné — za posledni rok o 500bp Pribor vs o
200bp desetileta sazba. Dlouhé dolarové a eurové sazby také vzrostly, ale jeSté méné nez korunové. Desetileta
sazba 4% na koruné, 2,50% na dolaru a 1% na euru se jevi vysoko v desinflaénim svété. Trhy v éfi, Ze se
urokovy sv ét po velké infla €ni vin & a pfipadné hospoda Fské recesi vrati ke stavu p Fed ruskou invazi a
covidem. AZ se vSak ukaze, Ze globalizace couvéa a dlouhé trokové sazby rostou, bude to bolet vSechny, kdo
drzi dluhopisy s pevnou sazbou na dlouho, a naopak uSet i vSem, kdo ty dlouhé sazby plati, a t uz stat,
hypotéka i nebo firmy. Tedy firmy, které si irokové naklady na dlouho zafixuji.

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

Dlouhé sazby v globalizaci ve vinach klesaly, prost  or pro jejich r ust je v deglobalizaci
znaény
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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. 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 spoleé¢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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