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CS: ECB na prahu zvy3ovani, jesté neni pozdé se branit

» ECB se blizi prvnimu zvySeni sazeb od 2011, v prost  Fedi rekordn & vysokeé
jadrové inflace a rekordn & nizké nezam éstnanosti

e Trhy zapo €itavaji r st sazby o 175bp do 1 roka, coZ je o hodn & vySe nez
predikce ekonom

» Rozhodnuti, jak se branit r Gstu arokovych naklad G, zaloZte rad éji na
modelovani ndklad G podle scéna Fl, nez na pokusech sazby p Fedpov éd’

Kdo jste jako d éti hravali gamesy typu dungeon, jist €& si pamatuje na dilema, zda vyuzittla €itka LOAD,
kdyz se pribéh hry pofadné zkomplikoval a nevédéli jste jak dal. LOAD-nout se zpét a zacit problém FeSit znovu a
jinak mél v8ak uskali, Ze se ve hie seknete jesté vice. Podobné dilema vidime na Urokovych sazbach. V nejvyssi
inflaci za tfi dekady vedle sebe mame rekordni reakce centralnich bank, které nas nejvice ovliviuji: CNB zvySuje
sazby rekordnim tempem a ECB inflaci rekordné ignoruje. Porovname-li plovouci sazby na v érech 6%+ na
PRIBORu vs. efektivn & nula na EURIBORu, neni divu, Ze je pro mnoho firem  ldkavé se LOAD-nout do
dosud nizkych eurovych sazeb. Takové LOAD-nuti m  Gze byt pro jednu firmu p é&kna p Filezitost, ale pro
jinou recept na pr GSvih. Sejde na kombinaci vstupnich podminek firmy, zmény téchto podminek v ¢ase i jak
monitoruje a fidi rizika. LOAD-nout se s financovanim do eur s sebou pfinasi nejenom zmeénu trokového a
kurzového rizika, ale také dopady Ucetni a dafové. Na toto komplexni a aktualni ttma po Fadame v utery 7.
€ervna od 9:00 webind F ve spolupraci s PricewaterhouseCoopers Audit, nak  tery Vas srde éné zveme -
www.csas.cz/cs/firmy/page/treasury-seminar. Dnes se podivejme na Urokoveé riziko pro firmy, které jiz eurové
avéry maji a jedou dosud na plovouci sazbé.

ECB NEDOBROVOLNE MENi NAZOR

Prezidentka ECB Lagarde fik&, Ze zadporné sazby v Eurozén & skon €i do konce t fetiho kvartalu. To je
znacény obrat od prvni letoSni tiskovky, kdy z ni novinafi sérii dotazd vymamili, Ze si neni jista svym zarytym
tvrzenim o stabilnich sazbach miniméalné do 2023. Obrat je to velky a nedobrovolny. Navalu argumentd o inflaci
neni mozno vzdorovat, kdyZ inflace nad 8% neni to jenom o energiich a potravinach. Jadrova inflace se blizi 4%.
Mira nezaméstnanosti 6,8% je nejnize za celou dobu fungovani ménové unie. Prezidentka Lagarde voli rétoriku
zvySovani sazeb po 25 bazickych bodech jako Ustupovou variantu proti tlakiim zvySovat sazby po 50 bazickych
bodech, jak volaji centralni bankéfi ze Severniho kidla. Na rozdil od holubigich radnich CNB Dédka a Michla voli

Prezidentka Lagarde brzdi r ast sazeb v obavéach, aby zrychlujici r st cen sazbami nepodsekla.
Pfipomenme, Ze jeji pfedchidce Mario Draghi stravil 8leté funkéni obdobi bojem s nedostatkem inflace. Prestfelit
inflaci je proto pro ECB zadouci. VysSi inflace feSi staré bolistky, zejména predluzeni Jizniho kfidla ménové unie.
Dluhovy problém ltélie je s velmi nizkou inflaci nefeSitelny. S nomindlnim rdstem italské ekonomiky pfes 5% a
sazbami financovani 2%-3% se dluh viaci ekonomice pékné snizuje. Odvracenou stranou jsou ztraty reélné
hodnoty dluhopis(l. Z ¢asti ztraty realizuje ECB, coz asi nikomu Zily netrha. Zprostfedkované je vSak ztrata
prenesena dale na vSechny, kdo drzi nejenom eurové dluhopisy, ale také Uspory v eurech na bankovnich
vkladech. Ztratu zprostfedkované bere mnoho lidi v Eurozéné. S velkou davkou zjednodusSeni jsou to vice lidé ze
Severniho kfidla Eurozény, protoze tolik neziskaji z fedéni vliadnich dluhd v porovnani s poklesem kupni sily
uspor. Severni kiidlo zatim v sazbach nerevoltuje. Kolega Vitek fika, Zze Némce v evropskych otazkach vétSinou
uml¢i zminka o historické viné. To vSak nemusi vydrzet naporad, kdyz bude eroze kupni sily Uspor pokracovat.

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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NEPREDIKUJTE SAZBY, RADEJI MODELUJTE NAKLADY

Urokové riziko financovani v eurech se podoba situa i riziku financovani v korunach p  fed rokem.
Centralni banka je také blizko startu cyklu zvySovani sazeb, ktery je jiz z ¢asti zapocitan v trznich sazbéach. Trh
aktualné zapocitava rist sazby ECB o 175 bazickych bodd do 1 roku a poté velmi pomaly narlst v nasledujicich
letech. Fixovat nebo nefixovat Urokové naklady? Konsensus ekonom(l ukazuje sazbu ECB 0,50% do konce
letoSniho roku a necelé 1% na konci 2023. Optikou predpovédi ekonomi neni tfeba ohledné Urokového rizika
panikafit a fixovat naklady se nevyplati. JenZe, co kdyz ty p fedpov édi nevyjdou? Podle rok starych predpovédi
by mél byt PRIBOR dnes néco pfes 1% a trh zapocitaval mirné pres 1,5%.

Sazby ECB se budou tém & jist & vyvijet jinak nez sazby CNB. Pfesto ma smysl modelovat vyvoj eurovych
rokovych nakladl podle scénare sazeb CNB (+pokracovani podle Grokové kfivky) a porovnat je s modelovanymi
naklady podle fixace Urokovym swapem, sazeb beze zmén &i rostoucich sazeb o 25 bazickych bodl za kvartal
(viz graf). Budouci vyvoj sazeb stejné netrefime, kdyz jej netrefuji tymy Ph.D. ekonom0 z centralnich bank. Rist
sazeb ECB, ve §lépgjich CNB, nad 5% vypada fantasmagoricky! Pfipomefime vak, Ze eurové sazby byly 5%

s nizsi celkovou inflaci, mnohem nizsi jadrovou inflaci a vySSi nezaméstnanosti (viz druhy graf). Porovnani
vysledk G modelovani podle scéna i neda jistotou, jak se spravn & rozhodnout. Pom (ze si vSak ujasnit,
jaka trokova rizika podstupujete a kolik stoji je e liminovat. Kdo si toto cvi¢eni udélal na korunach pred rokem
a fixoval naklady v rostouci urokové kfivce navzdory predpovédim, je s financovanim v korunach stale v pohodé.

Volejte naSim dealer Gm pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G a jejich parametr G pfesné
podle Vasi situace!

Priklad modelovani urokovych ndklad G podle scéna i sazeb

"~ Kumulativni naklady JakoCNB a
B0 jvéru bez Gvérové k¥ivka

1600 marie (tis. eur)

1400

o +25bp za
1000 kvartal

200 IRS

o 1,50%

Poznamka: Uvér 10mil.eur na Slet, kvartalné ¢asteéné amortizovany.
Zdroj: Ceska spoiitelna, Bloomberg

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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Eurové sazby jsou nizko v 0¢i jadrové inflaci a mi fe nezam éstnanosti
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zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg
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Miroslav Plojhar

Market Strategist a Client Solutions
tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodl 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.: 224995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.:; 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Luk&sS Moravec Treasury Sales tel.; 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro st Fedni a malé podniky
Richard MatyS ¢ak 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.: 224995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Maché ek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
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 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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