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CS: Zavod na dno v sazbach zleviuje financovani k nule

. Sazby zajist éni dlouhych eurovych sazeb spadly k nule, coz éinni
hedging velmi asymetricky

- Sazby dlouhého zajist éni klesly i na korun €& a jsou 0,40%-0,90% pod
PRIBORem, i kdyz CNB snizovani sazeb neslibuje

- Korunové sazby se p Fiblizuji nule pro exportéry, kdyz zapo ¢Eteme také
moznost prodavat eura do korun na forward

Srpen se na finan €nich trzich rozhodn é nepodoba povalovani na plazi. Obchodni spory
USA-Cina a 3patna é&isla z némeckého pr amyslu poslaly trzni Grokové sazby na hlavnich
trzich i u nas vyrazn é dol G. K obavam z hospodarské recese se pfidava enormni tlak prezidenta
Trumpa na Fed pod mottem nizSi sazby vyvazi negativni dopady obchodni valky na ekonomiku
pfed volbami ve 2020. Zatimco Fed se snizovanim sazeb zacal, ECB to slibuje na zéfijovém
zasedani. CNB to vidi se sazbami ,do strany“, kdyZ proti sobé& jdou doméaci a zahraniéni vlivy a
spiSe slabsi kurz koruny. Na kazdém Spatném je néco dobrého - aktualni situace se d& vyuzit

k levn &jSimu financovani. Podivejme se na financovani v eurech a korunach, kdy uvazujme
pouze cenu penéz bez Uvérové marze.

DLOUHE EUROVE FINANCOVANI BLiZKO NULE

Zavrtani sazby ECB a nasledné také EURIBORu hloubé&ji do minusu sice nepfinese levné;si
financovani v eurech na plovouci sazbé. To kvili dnu nulovych plovoucich sazeb na Gvérech (tzv.
zero-floor). V poslednich tydnech vSak vyrazn & klesly trzni sazby arokovych swap G (IRS), ze
je mozno zafixovat budouci sazbu az na 10 let pouze mirné& nad nulou. A to pro zajiSténi
s vyuzitim tzv. vratky , kterda kompenzuje vliv zaporného EURIBORu. Pfipomenme, Ze bez této
vratky sazba zajiSténi sice muze byt zaporna, ale roste, kdyz plovouci sazba klesa, a Urokové
zajisténi by tak nebylo pIné efektivni.

Zafixovani budoucich urokovych plateb blizko nule j e vaéi minimaln é mozné plovouci sazb é
nula velmi asymetricky hedge, ikdyzZ rust eurovych sazeb dnes vypada vzdalené.

DLOUHE KORUNOVE FINANCOVANI ZLEVNILO

Oproti EURIBORU, korunova plovouci sazba 1M PRIBOR  zlistava na 2,10%. CNB na rozdil od
Fedu neni pod politickym tlakem sniZovat sazby. CNB ani neni pod tlakem makroekonomickych
dat podstfelovani inflaéniho cile jako ECB a na rozdil od své velké sestry z Frankfurtu neslibuje
brzké zvySovani sazeb. Problémy némeckého auto-pramyslu a globalni rizika (obchodni valky a
divoky Brexit) jsou spiSe divodem nepokracovat ve zvySovani sazeb i pfes doméci davody, nez
sazby snizovat. Aktualni prognéza CNB z posledni Zpravy o inflaci vidi mirny rast sazby letos a
mirny pokles ve 2020, tedy zhruba ,do strany“ za celé obdobi.
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Vyhled sazeb CNB Uspory ve financovani
nenabizi, posledni tydny vSak pfinesly
vyrazny pokles sazeb IRS. Korunovy Grokovy
trh hledi hlavné na globalni rizika. Tyto obavy
zlevnily dlouhé financovani o 0,40%-0,90%
pod 1M PRIBOR (podle délky splatnosti -
¢im delSi, tim je sazba nizsi), a to i po
zapocitani kreditnich nakladd banky na
urokové swapy.

KORUNY S FX HEDGEM VS. EURA

Sazba dlouhého financovani v korunach
zhruba 1,20%-1,70% neni v porovnani s
témér nulou na eurech na prvni pohled velka
hitparada. Celkové néklady jsou vSak
s eurovymi srovnatelné, podivame-li se na

to SirSi optikou m ény pFijmu, kterymi jsou
aroky a splatky uvéru servisované.

Ma-li doméaci firma p febytek eurovych
pFijm a vezme-li si eurovy dluh, je to druh
pfirozeného hedgingu. Firma si de facto
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zajisti kurz koruny k euru na drovni spotu
v dobé nacerpéni uveéru, kdy cena (aktualné
vyhoda) tohoto zajisténi je dana Urokovym
diferencialem eura a koruny (jakoby firma
udélala cross-currency swap na korunovy
aveér).

Alternativn & si vSak tato firma m Gze vzit
korunovy dluh a prodejni kurz eura zajistit

FX forwardy. Forwardovy kurz je dany
urokovym diferencidlem eura a koruny. Ten v
minulych tydnech stéhl s poklesem trznich
korunovych sazeb, ale zustava cca 1,2%-
2,0% p.a. podle tenoru. FX Forwardy nesnizi
sazbu, jako u eurového dluhu, ale zvysi
objem korun na placeni urokd. Tudiz na dobu,
kdy ma firma zajiStény prodej eur, tak
dosahne efektivniho nékladu financovani
v korunach blizko nule jako u eur.

Volejte naSim dealer m pro navrhy a
nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G
a jejich parametr G podle Vasi situace!
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Dulezitd upozorn éni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl nkovy
zdroj informaci k podpo Fe a marketingu
transakci, kterymi se dokument zabyva. Neni
nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych
papird, komodit ¢i jinych finanénich instrumentd ani
nabidkou na Uc€asti na obchodni strategii.

Tento dokument je marketingovy dokument
Obchod G Treasury Ceské spo Fitelny, a.s. Tento
dokument neniresearch reportanebylp  fipraven
nezavislym researchem Ceské spo fitelny, a.s.
Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Feceno
jinak, jsou nazory autori 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 vSeobecné
povazované za spolehlivé, avSak Ceska spo fitelna,
a.s. neru €i za spravnost a Uplnost uvedenych

informaci. Nézory v materidlu prezentované
odrézeji naSe nejlepSi znalosti ke dni vydani
publikace a mohou se zménit bez udani ddvodu.

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 pripadé 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 zaklad é finalniho ,term-
sheet” €i prospektu.

Minuld vykonnost finanénich néstroji nezarucuje
srovnatelnou budouci vykonnost. Razné finanéni
nastroje a investice s sebou nesou rdzny stupen
investi¢niho rizika. Hodnota investice mize stoupat
i klesat a neni zaru€ena navratnost pavodni ¢astky.
Ceskéa spotitelna, a.s. neprebira odpovédnost za
pfipadné ztraty zplUsobené pfimo ¢&i nepfimo
vyuzitim informaci v tomto dokumentu.

Ceska sporitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich
dcefiné spolecnosti a klienti mohou mit pozice ve
finanénich 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 G fadem vykonavajicim dozor nad
Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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