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CS: Trh slibuje poloviéni sazby. Lépe vzit ho za slovo

e Trzni kiivky zapogitavaji na jare 2025 korunové sazby ke 3% a eurové ke 2%

e Doufat v navrat jesté nizSich sazeb jako pred inflaéni vinou ma prekazky, a to
zménu makroekonomického prostredi. tj. deglobalizace, valky a Green Deal

e Navic, vysoké sazby centralnich bank mély omezeny zprisnujici dopad, a nebyl
tu avérovy boom soukromému sektoru, ktery by splasknul

e Fixovat nizSi sazby svého financovani je prisloveény vrabec v hrsti, ktery se
nevyplati pouze v pripadé defla€ni recese

Rok 2024 bude diky zpomaluji inflaci ve svété rokem pékného seSupu v urokovych sazbach po dvou letech
jejich prudkého stoupani. Tak to vidi tradefi, ktery uz povazuji inflaéni problém za vyfeSeny a do trznich sazeb
zapogditavaji, Ze penize letos bude zlevriovat nejenom CNB, ale uZ od jara/léta ECB a Fed. Urokové kfivky po
propadu trznich sazeb za posledni dva mésice pocitaji, Ze do roka a pul budou sazby zhruba na poloviné
dnesnich urovni, tj. CNB ke 3% a ECB ke 2% (viz graf). To jsou vytedné zpravy pro vSechny, koho éeka refix
hypotéky nebo ma podnikové Gveéry na plovouci sazbé. Vyte&né zpravy a sou€asné dilema. Vzit uz levnéjsi
financovani diky sazbam s delSi splatnosti, které trhy aktualné nabizeji, nebo éekat v kratkych sazbach a
doufat, Ze sazby spadnou je§té mnohem nize, nez to vidi trhy a predikce ekonoma?

Tradef¥i vidi snizeni sazeb nad uroven minulé dekady a na spodek rozmezi té predchozi
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Tento propagaéni dokument vytvoil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich prileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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SAZBY PO SKLUZAVCE DOLU

Vzpominka na velmi nizké sazby pfed inflaéni
vinou a pohled vyvoj sazeb béhem poslednich
urokovych cyklu, to oboje laka ¢ekat a doufat v
vidime nékolik podobnosti: trhy zapogitavaji obrat v
urokovém cyklu s pfedstihem 12-18 mésicl, {j.
indikator inverzni kfivky. Centralni banky obvykle
drzi sazby na vrcholu zhruba rok, a pak je snizuji
bylo pfedchozi minimum. Pokles sazeb tak obvykle
pred¢i oGekavani trhu i predikce ekonomu.

Zkusenosti z minulého vyvoje uroka véak mohou
poradné zklamat. Aktualni drokovy cyklus se od
téch predchozich lisi ve 3 podstatnych bodech:

1/ EKONOMICKE PROSTREDI SE MENI

vvvvvv

je obrat v globalizaci, tzv. druha studena valka a
naklady na energetickou transformaci, které nam
pfivaly cenovy 8ok drazSich komodit. Od loriska tyto
Soky ustupuji. Ale t&Zko predpokladat, Ze je vdem
Sokam konec, napf. situace v Rudém mofi.

2/ MASIVNi RUST SAZEB, ALE SLABY DOPAD

V tomto cyklu inflace a sazby centralnich bank
vyrazné prestrelily o€ekavani trhu. Diky moznosti
fixovat na trhu nizsi sazby tak na vétsinu lidi
(hypotéky), podnikl a vlad strmé zvySovani sazeb
centralnimi bankami moc razantné nedopadlo.
Pridame-li efekt vysoké inflace, redlna hodnota
dluhtd po zapogitani nakladd na financovani klesla.

Priklady pro pfedstavu, abstrahujeme-li od uvérové
marze: uroky navysily hodnotu dluhu o necelé 1% na
5-letém eurovém swapu (IRS) az po 14% na
Priboru. Zapocitame inflaci, tak hodnota dluhu
vyrazné klesla (viz graf). Nejméné u uvéru na
Euriboru o 7%, nejvice na 5-letém korunovém
swapu 0 13%. Podivame-li se na u nas oblibené
eurové uveéry, tedy zapocitame-li Gvéry na Euriboru
a 5-letém swapu pfecenéné euro-korunou, a
zapocditame-li eskou inflaci, tak se realna hodnota
dluhu propadla 0 17%, resp. 20%.

leden 2024

Hodnota dluht s Groky za 2 roky redalné klesla

Hodnota dluhu podle sazby a inflace - kum. v %
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Zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg, CSU, Eurostat

Zpomalujici inflace realné sazby opét navysuje.
Proti tomu vSak jde trzni oéekavani rychlého
shizovani sazeb. To umozni pokracovat s relativné
mékkymi ménovymi podminkami, tedy s nizkymi Ci
zapornymi redlnymi sazbami, i s pfedpokladanym
zpomalenim inflace na 2%.

3/ JINY KREDITNi BOOM

Souvisejici odliSnosti je absence velkého
uvérového boomu v soukromém sektoru pired
zvySovanim sazeb, ktery by kvali vy§Sim urokum a
propadu cen aktiv nasledné zkolaboval a vyvolal
krizi ve finanénim systému a naslednou deflaéni
recesi jako napf. ve 2008.

Boom uvért soukromého sektoru ,,zdatné“
zastupuji vefejné rozpocty, kdy hlubsi deficity se
staly novym normalem, nap¥. Amerika ma 6% HDP,
aniz by byla v recesi. Oproti pfedchozim urokovych
cyklim zde vSak chybi silny tlak rozpocty rychle
narovnat ani od voli¢d, ani mezinarodnich instituci
jako Mezinarodni ménovy fond, ani od trh(, které by
tlagily skrze drazsi financovani. Neni tudiz
pravdépodobné, Ze by tento uvérovy boom brzy
skondil a vytvofil deflaéni impuls jako po velké
finanéni krizi 2008 a nasledné krizi Eurozény.

Tento propagaéni dokument vytvoil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkl pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich prileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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SAZBY ASI PREKVAPI, ALE JAK?

Centralni bankéfi z ECB i Fedu aktualné
prohlasuji, ze zvySovani sazeb uz asi nebude
treba, ale nechtéji naslibovat rychlé a prudké
snizovani sazeb. CNB si jiZ rok a pul se sazbami na
vrsku vycekala, ale do slibl rychlého snizovani se
také nezene. Neni tézké si predstavit, Ze centralni
bankéfi tuto opatrnost b&hem letosniho roku

neudrzi. To by pékné zapadalo do scénafe minulych
urokovych cykll. AvSak s ohledem na jinakost tohoto
urokového cyklu, centralni bankéfi mohou
prekvapit tim, Ze naopak dodrzi, co fikaji.

Ekonomiky nejsou slabé primarné kvuli zvyseni
urokovych sazeb, ale kvuli inflaci. Jeji zpomaleni
pomuze ozivit spotfebitelskou poptavku. Ozije-li
globalni ekonomika bez hlubsi recese, rust poptavky

leden 2024

po praci muze rychle nastartovat mzdové-inflaéni
rast, o kterém se dlouho mluvi, ale ktery jsme dosud
nevidéli.

Zkratka, je vice moznosti, zda a jak se skutecny
vyvoj sazeb bude li$it od oéekavani. Cekat, Ze
uvéry zlevni zpatky na minima, to je sazka na navrat
deflacniho prostfedi minulé dekady. Maze to vyjit.
Potencialni uspory na urokovych nakladech oproti
sazbam trhu jsou véak omezené. Cekani na vétsi
zlevnéni avéra, nez trhy dnes slibuji, se mize
naopak poradné prodrazit. Lépe vzit trhy v jejich
slibech za slovo.

Volejte nasim dealerim pro navrhy a nabidky
vhodnych zajistovacich produkti a jejich
parametru presné podle Vasi situace!
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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.: 224 995 529 e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224 995584  e-mail: rvitik@csas.cz
Lukas Machacek Treasury Sales tel.: 224 995 500 e-mail: Imachacek@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 podpore a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyva.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komadit &i jinych finanénich instrument ani nabidkou na ucasti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchodt Treasury Ceské sporitelny, a.s. Tento dokument neni research report
a nebyl pfipraven nezavislym researchem Ceské sporitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Fe&eno jinak, jsou nazory autord
a mohou se lisit od nazoru researche Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou véeobecné 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 divodu. 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 finan€nich nastroja nezarucu1e srovnatelnou budouci vykonnost. Rdzné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupefi investiéniho rizika. Hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zarugena navratnost ptivodni &astky. Ceska
spofitelna, a.s. nepFebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pFimo & nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Ceska
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finan€nich nastrojich 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 Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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