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CS: Zpfisnit ménove podminky ve stinu ECB je pro CNB
tézké: je lepe byt pripraven nez se na ni pozdéeji zlobit

Svizné zvySovani sazeb CNB neutahuje moc m &nové podminky, kdyZ je 30%
firemnich v éra v eurech a €ast korunovych av éru je zahedgeovanych

» Kurzové podminky jsou dokonce voln  &j5i, diky moznosti exportér 0 prodavat
eura na forward za vyrazn é vyhodn €jSi kurz nez spotovy

« Nemélo by p fekvapit, az CNB bude muset dale zvySovat sazby a pokusi se
rozhybat kurz koruny. Je lepSi byt p  Fipraven dop Fedu nez ji pozd éji kritizovat

Rika se, Ze pro centrélni banké Fe je jednodussi krotit inflaci neZ bojovat s deflac i, protoZe Urokové sazby Ize
zvySovat prakticky neomezené, ale snizovat ne. JenzZe Slapnout na brzdu k zastaveni rozbihajici se inflaéné-
mzdové spirdly je také tvrdy ofisek. CNB zveda razantné své sazby a Grokovy trh zapogitava jeji hlavni sazbu nad
3% do léta (viz graf). AvSak takto svizné zvySovani sazeb utahuje domaci ménové kohoutky podstatné méne, nez
se zd4, protoze Zijeme ve stinu ménové politiky Evropské centralni banky.

TLUMENY DOPAD NA UROKOVE NAKLADY

Nasi centralni bankéfi se snazi zdrazit financovani v ekonomice, aby drzeli na uzdé moznosti zvySovat ceny a
mzdy. PFenos vy3Si sazby centralni banky do ndklad & Gvéra neni nikdy hladky a je zpozd ény, protoze si
lidé a firmy fixuji sazby Gv  érd na delSi dobu. Domécnosti maji sazby hypoték obvykle na 5 let a déle. Podniky
fixuji irokové néklady finanénimi derivaty. Podstatn &jSi zadrhel je vSak v podob & vice nez 30%-niho podilu
eurovych Gv &r podnik am, jejichz primérna sazba dosahuje podle statistiky CNB 1,50%. | kdyZ se ECB
rozhybe ke zvySovani sazeb uz pfisti rok, bude to asi pomaleji, neZ by CNB potiebovala. V prostredi zrychlujici
inflace nad 5% a sazeb Gvéru jen 1,5% se ménové podminky na eurovych avérech uvolfiuji.

LEPSi KURZY ZA PRODANA EURA

Eurovymi Gveéry problém efektivity domaci ménové politiky nekonéi. V minulosti byval prodlouzenou rukou
arokovych sazeb CNB kurz koruny. Kdy? CNB zvysila sazby nad ECB, koruna posilila a pomohla utlumit inflaci.
Jenze tato vazba se zadfela po devizovych intervencich a je stale zadfena, vice nez &tyfi roky po jejich skon&eni.
Rostouci sazby CNB kurzové podminky dokonce  &aste éné uvol fuji. Vyvozci totiz prodavaji své budouci
eurové p Fijmy za vyrazn & vyhodn &jSi kurz praveé diky rozdilu mezi sazbami na koruné a na euru. Kurz s
dodanim za 2 roky je 27,00 oproti dneSnimu kurzu 25,50, tedy lepsi o 6%.

BRzDIT O TO VICE, KDYZ JE EFEKT MENSI

Svizny r Gist sazeb CNB éeskou ekonomiku zatim nebrzdi.  To je kratkodob & dobra zprava , kdyz je
hospodarské oziveni po pandemii slabsi, je tu krize s energiemi, a pofad tu strasi riziko covidovych lockdown.
Ukaze-li se vSak pfisti rok, Ze inflace neni jenom o ristu nakladud a zrychli-li rist mezd, snizena efektivita
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doméci m &nové politiky bude problém.  CNB bude muset $lapnout na brzdu o to vice , ale nebude to
jednoduché. DalSi rist sazeb si totiz dost pravdépodobné vyslouZzi vice kritiky nez ,jenom“ od ministryné financi,
protoZe lidé vnimaiji silnéji rostouci nominalni sazby nez zaporné realné sazby. Navic, rozevirani nizek mezi
korunovymi a eurovymi sazbami podpofi trend pfechodu firem na eurové financovani.

Proto se vedle vySSich sazeb nabizi pro  €istit zad feny kanal kurzu koruny.  Prvni krok timto smérem Na
Pfikopech jiz udélali 21. fijna, kdyz vyhlasili obnoveni prodeju vynosu z devizovych rezerv. Tyto prodeje by pry
nemély vyznamné ovlivnit kurz. To je aktualni pozice banky, ktera se vSak mdze zménit. Hranice, kdy prodeje
vynosU z rezerv jesté neovliviuji kurz a kdy uz ano, ta je dost mlhava. Rozjede-li se kurz koruny za pfispéni
prodejd rezerv CNB, centralni bankéfi si asi také vyslouzi dost kritiky.

NESPILEJTE POZDEJI SVEMU CENTRALNIMU BANKERI

Toto zamysleni neni adresovano do CNB, co by méli délat. Je to upozornéni, Ze by nemélo by byt pfekvapenim,
az CNB bude muset Slapat na brzdu jesSté vice. Pokud by Vas to m élo bolet na Urocich nebo kurzu, je lepsi
byt p Fipraven dop fedu a nespilat pozd &ji centralnim banké Fim, Ze délaji, co ud élat museji.

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

Nazky mezi korunové a eurové sazby se nejprve siln & rozeviraji a pak mirn é pfriviraji
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Vit Hornik Treasury Sales tel.: 224995530  e-mail: vhornik@csas.cz
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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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