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CS: CNB inflaéni oheri hasi, ECB ho trpélivé rozfoukava

» ECB nesp écha s r tistem sazeb. Boji se, Ze inflace tazena cenami energ ii a
zadrenou logistikou jeSt & neni dost silna

* ECB je nadosah usp échu ve svém dlouhodobém infla  énim snazeni — trh prace
je silny, do karet ji hraje deglobalizace a utahovd  ni rozpo €t neni na obzoru

 Uspéch pro-infla éni politiky ECB = prostor pro vy33ir  Gst cen a mezd u nas
e Trh zapo €itava jen mirny r st eurovych sazeb. Mate-li eurovy Gv  ér, jeSté je €as
se na usp éch ECB p Fipravit, aby to nebolelo jako na korunovych sazbéach

Zatimco Ceskéa narodni banka (CNB) razantn & zvySuje sazby, ta evropska (ECB) vy &éké&va a nechce o
zvySovani trok 0 v dohledné dob é ani slySet. Tézko hledat vétSi rozpor. Pro¢ ECB vlbec nereaguje? To se
neboji, ze inflaéni tlaky vybublaji? Zastanou tedy eurové sazby dole, at se déje, co se déje, jak zapocitavaji trhy?
Spoiler na zacatek — neni to primarné o italskych dluzich, ale o inflaci.

TAKOVOU INFLACI VE FRANKFURTU NECHTELI

ECB nev éfi, Ze je inflace dostate €né robustni a infla €ni oéekavani dost silna. PFijde-li Vam to s nejvy$Sim
¢islem rustu cen od devadesétek divné, vzpomente, Ze ECB stravila posledni dekadu ozivovanim inflace. Za
timto cilem zaSla hodné daleko — masivni nakupy dluhopistl, zaporné Urokové sazby a cilené pujcky, ale inflace
ne a ne se odlepit ode dna. Byla v priméru pouze mirné nad 1%. Dnesni skoro 5%-ni inflace vSak neni ve
Frankfurtu diivod otevirat Sampanské a oslavovat. Neni to ta inflace, kterou by chtéli vidét. Rlst cen tazeny
zdrazenim energii a zadfenim logistickych fetézcu nelze povazovat za splnénou misi. S takovou inflaci hrozi, ze
zafunguje jako navySeni dani, kdy ceny docasné vyskoci, coz oslabi ekonomiku a poptavkové inflacni tlaky.

Evropska centrélni banka ma proto jiny p  Fistup nez ta éeska. Inflace v CR oZivila pfed vice neZ péti lety a
CNB se raznym zvySovanim sazeb se snazi zabranit prelévani aktualni skoku v cenach do rastu inflagnich
ocekavani a mezd. Naopak pro ECB je r st mezd, poptavkovych tlak @ a infla énich o éekavani vysn énym
cilem. Az s takovou inflaci bude moci ECB prohlasit ozivovani inflace za mission accompli.

NA POKRAJI USPECHU VE VYVOLAVANI TRVALE VYSSIi INFLACE

ECB se obava, Ze by brzké a rychlé odstran  éni stimulace mohlo slibn & se rozho Fivajici se infla éni ohynek
uhasit. Evropska centralni banka se rozhodla, Ze uz nemusi pfihazovat dalSi PEPPo (pandemicky program), ale
nez se rozhoupe k dalsi akci, chce si byt jista, Ze aZ se inflace rozhofi, bude horet jako pékny taborak. Ne ze

zprudka zahofi, bafne, vyleti hodné jisker a zase bude jenom doutnat. Pak se ECB bude moci kone ¢&né vratit k

normalnimu hybani s Grokovymi sazbami. S trvale vysSi inflaci nebude ECB tolik limitovana pfedluzenim vlad.
V oZiveni r Gistu mezd to pro ECB vypada nejnad é&jnéji za dekadu. Eurozéna se vynofila s covidové recese
pouze s mirné vyssi nezameéstnanosti nez pred covidem a hlavné vyrazné nizsi nez po dluhové krizi (viz graf).
Navic, zemé jako Italie ¢i Spanélsko proSly bolestivou kompetitivni desinflaci, kdy mzdy relativné klesly vigi
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Némecku. Mzdovym tlakim v Eurozéné zacina hrat do karet také deglobalizace, ktera s covidem a po-covidové
zadfenou logistikou zrychluje. Konkurence nizkych mezd z Asie byla jednim z divodd dlouhodobé desinflace v
EMU, a to se otaci. Do tfetice, na obzoru neni masivni utaZzeni rozpo¢tovych opaski jako po dluhové krizi.

CO PLYNE Z INFLACNICH SNAH ECB PRO NAS?

1/ Neni tfeba zoufat, Ze jsme uz davno nep Fijali euro. Kdy?Z je inflace palCivy problém pro Sirokou vefejnost, asi
bychom nechtéli slySet, Ze naSe centralni banka stimuluje ekonomiku zapornymi sazbami, aby dosahla vyssi
inflace. Prezidentka ECB Lagarde by si od Cecht vyslouZila pernéjsi prezdivky nez Madame Inflation od Némcd.

2/ Cesko nema euro, ale ECB nas dost ovliv  fiuje. Napfimo skrze nizké sazby eurovych Gvéri podnikim a
vyhodné kurzy budoucich smén (forwardy) pro exportéry. A hlavné nepiimo. Rist mezd v CR v poslednich 5ti
letech zrychlil, ale slaby riist mezd v Euroz6né nad nim drzel poklicku konkurenceschopnosti. AZ ECB s r Gistem
cen a mezd usp éje, tato pokli €ka se zvedne a prostor pror st €eskych mezd a cen se rozsi Fi.

3/ Méte-li eurové Gv éry nebo o nich uvazujete, je dobry  €as si Urokové naklady levn & zamknout. Aby to
pozdéji nebolelo jako na korunovych sazbach, az se zatvrzelé holubice proméni v jestfaby. Bylo by Skoda utéct
z louze pod okap, tedy z uz vysokych korunovych sazeb do ,pfekvapivé” rostoucich eurovych sazeb. Prostor pro
prekvapeni je veliky, protoze trh v Gspéch inflacnich snah ECB moc nevéfi a zapocitava pouze velmi mirny rast
sazeb k 1% za deset let (viz graf).

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

Trh prace v EMU je dost silny k oZiveni inflace na  dlouho, Uroky to zatim nezapo ¢itavaji
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Zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg
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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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