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Jesté neni pozdé udrzet si ve vinach inflace levné
financovani

¢ Inflaéni tlaky ve svété i u nas se projevuji zejména na cenach komodit. Zatim
neni vidét poptavkova inflace

o CNB se chysta zvysSovat sazby, coz se promita do vyssich swapovych sazeb
na trhu a prodrazuje urokové zajisténi

e Nadchazejici vina poptavkové inflace kvlli rozpocétu a trhu prace muze
zpusobit, Zze sazby CNB aktualni trzni o¢ekavani jesté o dost prestreli

Ceny rostou. Tato jasna zprava blika jako majak na mnoha trzich. Inflace spolu s nizkymi urokovymi
sazbami muize vytvorit velmi vyhodné podminky pro financovani na dluh. Vyssi inflace sice nesnizi naklady
v korunach nebo eurech, ale snizi realnou hodnotu dluhu v konstantni kupni sile. Podminkou ale je, Zze irokové
sazby nesmi rist pfilis. A pravé v tom miZe byt do budoucna problém. Z CNB stéle jasnéji zni, Ze oZivujici
ekonomika po koronavirové krizi uz stimul nizkych sazeb potfebovat nebude a uroky mohou stoupnout na
jakémkoli zasedani. Je jesté éas ,,zamknout se* do vyhodnych tGrokovych podminek na del$i dobu?
Finan¢ni trh rist sazeb jiz zapocitava, a to az o0 1,50 % v dalSich dvou letech. Nejlepsi pfilezitosti zamknout
urokové naklady na dné pominuly. Zdaleka vSak neni pozdé pripravit se na rist sazeb béhem celého cyklu,
az aktualni vinu inflace z drazSich komodit vystfida vina poptavkové inflace z rozpoétového stimulu a trhu
prace, ktery se pfehieje mnohem dfive, neZ tomu v normalnim cyklu byva.

INFLACE V KOMODITACH

Velky stimul rozpoétové a ménové politiky na podporu ekonomik zasazenych pandemii a lockdowny se

pomalu preliva do vyssi inflace. To je vidét nejen na cenach nemovitosti a akciovych indexech, ale stale vice
na cenach komodit. Ty jsou nejvySe od roku 2011 — kvali kraticim se zasobam po deseti letech klesajicich cen a
menSich investicich do tézby. Samotna inflace (CPI) zrychlila dosud jen mirné. Posledni Cisla 3,1 % u nas nebo
4,2 % v USA jsou do urcité miry statistickym efektem srovnavaciho zakladu, napf. cen paliv, zatim nikoli tazené
poptavkovymi tlaky.

ZAPORNE REALNE UROKOVE SAZBY

Rychlejsi rast cen tlaci dold realné urokové sazby (ij. sazby ocisténé o inflaci). Primérné sazby financovani
podnikového sektoru v CR, véetné kreditnich marzi, jsou zaporné po odeéteni efektu inflace. Zaporné reainé
urokové sazby jsou pro ekonomiku vitanym povzbuzenim, kdyZ se ji nedafi. Proto centralni banky v recesi snizuji
urokové sazby agresivné — aby realné sazby pfinejmensim nevzrostly, kdyZ slaba ekonomika tlumi rast cen.

Kdyz ale ekonomika ozivuje, klesajici realné urokové sazby (kvtli vyssi inflaci) jsou kontraproduktivni,
protoze se ekonomika pfilis brzy prehieje a vyvola inflaéni spiralu. Tak to aktualné vidi také nasi centraini
bankéfi, a proto pfipravuji trhy a vefejnost na obrat v ménové politice. Jak vysoko budou muset se sazbami jit,
nevi ani CNB. Pfedpovéd sazby PRIBOR saha pouze na konec roku 2022 a ukazuje 1,80 %.

Tento propagaéni dokument vytvoil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl 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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PRVNIi A DRUHA VLNA INFLACE

Pro financovani firmy neni dilezité, kdy presné CNB odstartuje zvySovani sazeb, ale kam az sazby mohou
dojit béhem delSiho obdobi. Pravé inflace v tom bude hrat zasadni roli. Kdyby bylo aktualni vzedmuti cen
pouze dogasnym vykyvem, CNB pravdépodobné zvysi sazby zhruba podle svého vyhledu a pak pomaleji

k odhadované neutralni drovni sazby ve vy$i 3 %. Je-li v8ak aktualni vzedmuti cen prvni vinou vy$si inflace, CNB
bude nucena zvySovat sazby vice a rychleji, nez jak s tim pocita ve své predikci, aby zabranila poklesu realnych
sazeb v silné ekonomice, dalSimu prehfivani a vzniku inflaéni spiraly.

Riziko druhé viny inflace tkvi v rozpoétové stimulaci ekonomiky a v trhu prace. Zatim vidime rast inflace
kvili cenam komodit a statistickému efektu, ne kvali poptavkovym tlakim. Kdyz se ekonomika teprve dostava

z recese kvuli uzavirkdm a omezenim, poptavkové inflacni tlaky tu zatim chybi a stejné tak zatim chybi i tlak na
rst mezd. To se vS8ak mGze zménit v horizontu nékolika kvartald, pokud nepfijde vyrazné utazeni
rozpocétovych opaski a/nebo vyrazné zhorseni na trhu prace.

NENi POPTAVKA PO RAZANTNICH ROZPOCTOVYCH SKRTECH

Je jasné, ze hluboké rozpoétové schodky nelze mit na dlouho. AvSak bolestivé zkuSenosti z utazeni
fiskalnich kohoutkt po krizi z roku 2008 jsou varovanim, abychom to s utahovanim neprehanéli. Takovy je
konsensus ve velkych ekonomikach a ani u nas neni celospoleCenska poptavka rychle rozpoc&ty vyrovnat. Kdyz
neni takova poptavka, neni ani jejich skute€na nabidka od politickych stran. S oZivenim ekonomiky se navic
rozpoctovy deficit pravdépodobné zmensi (vyssi danové pFijmy, méné vydaji na podpurné programy), coz utlumi
naléhavost problému ohledné feSeni rostouciho vefejného dluhu.

POUZE PAUZA VE MZDOVYCH TLACICH

Covidova krize pfinesla hodné bolesti na trhu prace, ale ne vysokou nezaméstnanost. Trh prace byl

v obdobi 2016-2019 pfehfaty, coz vedlo k akceleraci ristu mezd a poptavkové inflaci. Koronavirova krize ubrala
mzdovym tlakim silu a aktualné jsou minimalni, zvlasté s ohledem na letosni snizeni dani. AvSak s ozivenim
ekonomiky se trh prace asi dostane rychle do stavu prehfati a tlak na rist mezd bude nasledovat v rychlém sledu.
To neni 0 nazoru odbord, ale prosté o nabidce a poptavce po pracovni sile.

TRZNi SAZBY ANI NA DNE, ANI NA VRCHOLU

Trzni urokové sazby vyznamné vystoupaly z hlubin pred rokem po prvni covidové viné, 10lety swap o vice
nez 100 bazickych bodt (viz graf). Na prvni pohled jsou uz natolik vysoko, Ze dal$i zvy$eni sazeb ze strany CNB
nepfedpokladame. BohuzZel, dynamika inflace ve svété&, uvolnéna rozpoctova politika a trh prace, ktery je
nastaven k brzkému opétovnému prehrati, vysilaji vystrazné signaly, Ze realita mize aktualni ocekavani trhu jesté
o dost prekonat. Urovné k fixovani sazeb, které se dnes jevi pfili§ vysoko, se mohou za &as ukazat jako vlastné
vcelku mirné.

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produkt s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
naSe dealery.

Tento propagaéni dokument vytvoil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl 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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Jsou sazby zajisténi uz moc vysoko? Ne vugéi inflaci

Desinflace: Inflace: Po covid-krizi:
. - rozpoitové balitky - rozpotet neutral - rozpotet expanzivni
- slaby trh prace - silny trh prace - ofivujici trh prace
a - komodity klesaji - komodity neutral - komodity rostou
(|
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Zdroj: Ceska spotitelna, Bloomberg
Poznamka: Inflace v roce 2012 vyskocila kvali zvy$eni nepfimych dani v rdmci rozpoc&tovych balicka.

Tento propagadéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavk( pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dullezita
upozornéni na posledni strané&. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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Kontakty

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.: 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.: 224 995 583 e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

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

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢&i prodeje cennych papird, komaodit ¢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 pripraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni fe¢eno jinak, jsou nézory autor(
a mohou se li$it od nazoru researche Ceské spotitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepsich informaénich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou véeobecné 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 duvodu. 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 uskute¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskute€nit transakci by mélo byt pouze na zakladé finalniho ,,term-
sheet” ¢i prospektu. Minula vykonnost finanénich nastroji nezaruéuje srovnatelnou budouci vykonnost. RGzné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupefi investiéniho rizika. Hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost pavodni gastky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené 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 spole¢nosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spoleénostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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