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Trzni sazby pod taktovkou CNB rostou — zvazte zaijisténi
po schodech

e Tradefi nasleduji predikci CNB a zapoéitavali do trznich sazeb relativné svizny
rist sazby PRIBOR od poloviny letosniho roku na 1,50 % béhem roku 2022

e DelSi trvani epidemie a silna koruna jsou hlavnimi prekazkami brzkého obratu
v sazbach, ale ne obratu v horizontu 1 roku a vice

e VysSSi ocekavani na trhu zvysSuje sazbu zajisténi urokovych nakladu klasickym
swapem. Zvazte fixovani stejnych urokovych plateb (linearizaci), abyste udrzeli
nizké naklady v blizké budoucnosti a byli kryti pred ristem sazeb PRIBOR

Urokovy trh neodbytné upozoriiuje, ze obdobi tirokovych sazeb u nuly se krati. Sazby spadlé na dno
pomohly a pomahaji ekonomice v koronavirové krizi. S vyhledem jejiho konce diky o¢kovani se vSak také otevira
vyhled, Ze velmi nizké sazby jiz nebudou tfeba a centralni banka bude muset opét fesit inflaci. U nas mozna uz
letos. Trhy pIné zapocitavaji do konce roku dvé zvyseni. Podivejme se na hlavni dlivody, ale také prekazky
obratu v sazbach nahoru, na signaly o sazbach z hlavnich trhi, a hlavné co se da délat, kdyz swapové
sazby k zajisténi budoucich urokovych nakladt z lonskych minim se uz vzdalily.

JAK TO VIDi TRH A CNB?

Tradefi do sazeb pIné zapogitavaji dvoje zvyseni Grokovych sazeb v letoSnim roce a poté rist sazby
PRIBOR 3M k 1,50 % v letech 2022-23, pak uz by mél byt rist sazeb pouze mirny. Je to podobny obrazek, s
jakym ve své predikci pracuji prognostici z CNB (viz graf). Vyhled sazeb je zaloZeny na argumentech oZiveni
ekonomiky v dusledku odlozené poptavky, silné podpory z vefejnych rozpoctu, omezeného dopadu hluboké
recese na trh prace a vyuziti kapacit, z &ehoZ plyne riziko zrychleni inflace, ktera je nad cilem CNB uz 4 roky.
Rust sazeb ma vSak dvé domaci prekazky: vyvoj epidemie a posilujici korunu.

Vyhled rostoucich urokovych sazeb je podminén tim, ze se vyhled konce covidové krize diky oékovani
stane realitou a ekonomika se vrati aspon ¢asteéné do starych koleji. Oproti komentafim z CNB o mozném
obratu urok jiz v 1été aktualni vyvoj na covidové fronté naznacuje, ze se konec epidemie muze protahnout a rist
sazeb oddalit. O&ekavani trhu i predikce CNB o rychlém zvy$ovani sazeb v leto$nim roce je dost agresivni, kdyz
jsme v unoru stale jesté v lockdownu. Je to v8ak bariéra brzkého rastu sazeb, ne bariéra v horizontu jednoho roku
a vice.

A CO POSILUJICI KORUNA?

Druhou bariérou ristu sazeb je posilujici koruna. Svédky situace, kdy apreciace koruny zhatila plany CNB
zvySovat sazby, uz jsme byli mnohokrat. Kurz koruny jiz zvratil zhruba % oslabeni béhem paniky na trzich loni
na jafe. Zatimco koruna na podzim reagovala na druhou covidovou vinu, v poslednich mésicich ji statistiky o
epidemii prakticky nezajimaiji. Za tim je nejenom euforie na globalnich finan€nich trzich, ale také masivni zvyseni
pfilivu eur z realné ekonomiky diky a) menSimu dopadu koronavirové krize na exporty, nez jak tomu bylo na jare;
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vyplacet dividendy do CNB). PFiliv eur z realné ekonomiky, méfeno statistikou platebni bilance, dosahl vioni
rekordu 7,6 mid. eur.

Kombinace vysokych prebytkt z realné ekonomiky a riistu tirokovych sazeb na koruné jako na jediné
méné Siroko daleko by mohla korunu vystrelit vzhiiru. A nasledné zchladit potiebu zvySovat sazby. Silna
koruna je vSak opét bariérou brzkého rlistu sazeb, ne rlstu sazeb v horizontu roku &i déle. S ozivenim
ekonomiky totiz fundamentalni podpora tokd z realné ekonomiky paradoxné zeslabne, i kdyz silnéjsi
evropska ekonomika podpofi Ceské exporty. AZ se otevie naSe ekonomika, oziji jednak stlacené dovozy, ale také
odliv dividend. CNB pak bude mit prostor navysit své sazby nad eurozénu, aniz by ji v tom pili$ rychle posilujici
koruna zastavila.

TLAKY NA RUST SAZEB NA HLAVNICH TRZICH

CNB je ve svém vyhledu sazeb mezi centralnimi bankami ponékud osamocena, ale korunové trzni sazby
v rastu zdaleka osamocené nejsou. Debata, zda pfijde ozZiveni inflace po masivni ménové a rozpocétové
stimulaci, neni zdaleka jenom u nas. Zapocitavani oziveni inflace je na hlavnich trzich patrné na nékolika
frontach: 1) v rostoucich cenach komodit — kovy, ropa i agro, 2) v inflacnich swapech (nastroj fixovani budouci
inflace) — oCekavani inflace na 5 let je v Evropé i v USA uz vySe nez pfed covidem, a 3) v samotnych trznich
urokovych sazbach. Sazba desetiletého amerického dluhopisu dosahla 1,30 % (z lorfiského minima 0,5 %) a
probudily se dokonce i eurové Urokové sazby, kdy desetileta swapova sazba dosahla 0 % (z loriského minima -
0,30 %).

DO KOPCE STRMEJSiI UROKOVE KRIVKY SE JDE LEPE PO SCHODECH

Vyssi o€ekavani traderi, Ze irokové sazby PRIBOR porostou, zvySuji sazbu, za kterou se daji zajistit
budouci urokové naklady uvéru. A to absolutné i relativné vi¢i sazbé PRIBOR, tj. Urokova kfivka je strmé&jsi.
Uké&zou-li se predikce CNB a ogekavani trhi o letognim zvySovani sazeb prehnané (kvli del$i covidové krizi
nebo silné koruné), urokoveé naklady s urokovym swapem (IRS) v pfistich mésicich pfevysi naklady bez zajisténi.
PRIBOR vlbec neporostou, zvazte zajiSténi urokovych nakladt ne jednou sazbou IRS, ale nékolika
postupné rostoucimi sazbami, tzv. step-up swapem. Tim udrzite nizké urokové naklady v blizké
budoucnosti a sou¢asné budete kryti pred riistem sazeb, az skutecné zacne.

Swap ,,po schodech” fixuje celkovy objem urokovych plateb (tj. pokryva urokové riziko) a zaroven rozlozi
urokové naklady v éase. Oproti klasickému swapu s jednou fixni sazbou platite o néco méné na zacatku a
naopak o néco vice pozdéji. U klasickych tGvérul (stejné splatky az do nuly) Ize schody tGrokového step-up
swapu vyladit tak, abyste platili po celou dobu uvéru stejnou €astku v korunach (linearizace).

Priklad: avér na 100 mil. K& na 5 let splaceny mési¢né. Pevna sazba IRS aktualné 1,25 %, coZ znamena mésiéni
urokové naklady od 104,2 tis. na zacatku az k 1,7 tis. K& na konci, jak klesa zlstatek uvéru. Linearizace poskytuje
urokovy naklad 53,6 tis. KE mésiéné po celou dobu avéru (viz graf).

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produkt( s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
nase dealery.
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CNB i trhy zapogitavaji svizné zvySovani drokovych sazeb (% p. a.)
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Urokové naklady s pevnou sazbou a s linearizaci (v tis. K& — Gvér 5let, 100 mil. K&, mésiéni
splatky)
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Kontakty

Miroslav Plojhar

Market Strategist a Client Solutions
tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodu 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 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

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

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komadit ¢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 pfipraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Feeno jinak, jsou nazory autort
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 vieobecné povaZované za spolehlivé, avéak 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 diivodu. 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 uskuteénit transakci by mélo byt pouze na zakladé finalniho ,,term-
sheet” ¢i prospektu. Minulad vykonnost finan€nich nastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. Riizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou ruzny stupei investicniho rizika. Hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruCena navratnost pavodni ¢astky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplsobené 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 finan€nimi nastroji spolecnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole€¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim Gifadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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