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CS: Varovny signal z Britanie pro sazby eurovych Gvér(

» Kdo ma eurovy dluh, ma zatim od rostoucich sazeb kI  id. AvSak levné
financovani neni jisté, dokud neni zafixované

» Nazorovy obrat v Bank of England a svizny r st librovych sazeb je varovanim,
Ze ani na eurech se nemusi vyplatit  €ekat s fixaci do poslednich chvile

CNB zdrazuije financovani, ale minimalné 30% Gvérd podnikim to neboli, protoZe jsou v eurech. Na rozdil od
CNB si vétsina predstavitelil ECB pevné stoji za presvéd&enim, Ze vysoka inflace je dogasna a je3té dlouho
nebude tfeba s drokovymi sazbami hybat. AvSak pozor, at eurovy dluh uz mate nebo na néj prechazite, levné
financovani v euru neni garantované, dokud ho nezaf  ixujete. Posledni vyvoj v Britanii je varovnym signalem,
Ze moznost zamknout velmi nizké sazby i na euru mdze odletét v inflacnim vétru.

JESTRABI V BANK OF ENGLAND

Bank of England (BoE) donedavna drZela nazor jako ECB. Guvernér Bailey vSak tento tyden p  Festal jenom
naznacovat a p fiSel s rozhodnym prohlaSenim, Zze banka uz prost & musi konat, aby se inflace nevymnula
kontrole. Ato brzy. S energiemi a vypadky dodavek centralni banka nic neudéla, ale BoE se obava, Ze se déle
trvajici vysoka inflace propise do inflacnich o¢ekavani a rlistu mezd v utazeném trhu prace. To jsou podobné
argumenty, jako ma CNB a jiné mensi centralni banky. BoE je vSak prvni velké centralni banka, které dochazi
trpélivost.

BritSti centralni bankéfi k akci jesté nepfistoupili, ale uz nazorovy prerod z holubic na jestfaby se propsal do trhu i
pfedpovédi ekonomd. Urokovi trade Fi posunuli za necely m ésic librové sazby nahoru o vice nez 50

bazickych bod u (viz graf). Kdyz je vyhled rostoucich sazeb jasnéjsi, podminky pro fixaci irokovych nakladu se
holt zhor3uji.

HOLUBICE A JESTRABIV ECB

V ECB jsou jest Fabi v mensSin é. Navic odchéazi §éf Bundesbanky Weidmann, hlavni kritik uvolnéné ménové
politiky ECB. Ekonomové vidi prvni zvySeni sazby nejdfive koncem 2023. Tradefi kotuji eurové Urokové sazby za
posledni mésic jenom mirné vySe (viz graf). AvSak ve vétSiné zemi Eurozony je pfiznivé prostfedi, aby se
energiemi tazend inflace prelila do inflacnich o€ekavani a do ristu mezd.

Ukéaze-li se v p Fistich m ésicich p fedpoklad do ¢asné inflace chybny, jest Fabi v ECB dostanou navrch.
Budou moci argumentovat nejenom plnénim inflaéniho cile a obavami z rozpousténi kupni sily dspor. Vyssi
inflace odsune hlavni bariéru vysSich sazeb —schop  nost zemi jizniho k Fidla Eurozény financovat dluh.
Napf. pro Italii byl vskutku pekelny problém financovat dluh za necelé 2% pfi inflaci jenom tésné nad nulou, jak

v

kdyz poroste z dneSnich necelych 1%. Na realnych sazbach skute¢né zalezi.

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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TROCHU DISKOMFORTU TED NEBO VICE POZDEJI

Zaéne-li ECB m énit nazor na do €asnost inflace, Grokovi trade i nebudou se zapo ¢€itavanim r Gstu sazeb
cekat. To vSe v predstihu, nez se sazby centralni banky skute¢né pohnou vzhdru. Zamknout sazby eurového
financovani nyni, nez bude vyhled vySSich sazeb jasnéjsi, to maze zpUsobit diskomfort. Obrat uréité nepfijde za

chvilicku. Ale honit sazby, az kdyz se rozbéhnou, to pfinasi mnohem vétsi diskomfort. Hedgefi nejenom na
librovych, ale v poslednim roce hlavné na korunovych sazbach by o tom mohli vypravét.

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

Librové sazby se rozbihaji, eurové jen trochu (%, od zacatku roku)
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Zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg
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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.: 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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