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CS: Oddaleni zvy3ovani euro-sazeb dava $anci se pfipravit

Slaba makro- €isla z Evropy, zmatky okolo Brexitu a hrozba americ ~ kych
cel odsunuly o éekavané zvysovani eurovych sazeb za horizont letoSk  a

Oddalovani startu k normaln  €jSim m énovym podminkam jsme uz vid éli
i na dolarovych sazbach nebo kurzovém zavazku  CNB

Oddalovani kv ali kratkodobé slabosti trh  G/makro- €isel bylo dobrou
prilezitosti se na dlouhodobou zm énu podminek p Fipravit hedgingem

Prvni zvySeni eurovych sazeb se oddaluje.  JeSté na podzim byl na trzich rlst sazeb po letoSnim
|été povazovan za hotovou véc. Propad akciovych indexd koncem 2018, pfisun slabych makro
Cisel z Evropy a obavy z americkych cel a divokého Brexitu, to vSe posunulo o¢ekavani prvniho
zvySeni ECB na druhou pulku 2020. Samotna ECB svUj vyhled sazeb zatim neposunula, ale k tomu
asi dojde na nadchazejicim zasedani 7. bfezna.

Eurové financovani zistava levné. Na prvni pohled vypada riziko jeho zdrazeni  vzdélen &jSi a
pot feba ho FeSit slabsi. Prvni pohled v8ak €asto klame. Aktualni eurové sazby jsou kandidatem
do sbirky trznich situaci, kdy oddalovani posunu k normalnéjSim ménovym podminka nabidlo
dobrou prilezitost si pfiznivé podminky zajistit do budoucna.

ODDALOVANI RUSTU SAZEB A EXITU €NB

V takové sbirce jsou z poslednich let dolarové sazby, exit CNB na euro-koruné a &eské sazby.
VSechny tyto situace mély tyto spolecné charakteristiky:

1/ Sirdi makroekonomické d Gvody pro nizké sazby / slabou m &nu zmizely s vyraznym
pFedstihem pfed samotnou zmé&nou ménove politiky.

2/ Kratkodoby vyvoj na trzich / vekonomice vSak ve dl kvaznym pochybnostem a
oddalovani r Gstu sazeb / exitu z kurzového zavazku. Pfipomenme propad amerického
tézarského pramyslu kvili cené ropy, ruské sankce, propad €inskych akciovych trhli, americké
prezidentské volby nebo referendum o Brexitu.

3/ Velmi nizka trzni o éekavani ohledné rastu sazeb / posileni mény zapocitana do Urokovych
kfivek a FX forwardovych bodl, a tim vyrazna asymetrie moznych naklad G vs. Uspor diky
hedgingu.

4/ Zpétné se ukazalo, Zze zajistit se d Five nez na posledni chvili proti odrazu sazeb / posileni
kurzu z minim bylo néjaky Cas ztratové (sazby IRS, FWD kurzy), ale nasledné se vyrazn é
vyplatilo.
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EUROVE SAZBY DO SBIRKY

U eurovych sazeb pochopitelné zatim jesté
nevime, zda se zajiSténi sazeb nasledné
vyrazné vyplati. Jinak jsou  vSak
charakteristiky velmi  podobné. Po
nékolika letech r dstu evropské ekonomiky

a také zaméstnanosti d tvody pro velmi
uvoln énou m énovou politiku zmizely.
Koneckoncli, ECB ztoho ddvodu prestala
kvantitativné uvolhovat (QE).

Nedavny vyvoj na finan €nich trzich a
v evropské ekonomice aktualn & hovofi
pro oddéaleni r Gstu eurovych sazeb.
Zpomaleni a rizika vSak automaticky
neznamenaji, Z7e evropskd ekonomika
skuteéné do hluboké recese spadne.
Kratkodobé dlvody pfichazeji a odchazeji a
za nékolik mésicl se mohou opét diametralné
liSit.

Simulace sazby Euribor podle dolarovych a korunovyc
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ASYMETRIE NAKLAD U A USPOR

Podobna je také vyrazna asymetrie, kolik
zajiSténi muze stat navic nez bez n & a
kolik m GZe naopak uSet fit. Sazby eurovych
arokovych swapu (IRS) jsou v fadu desitek
bazickych bodu (podle délky splatnosti). Jsou
maximalnim nakladem, které Urokové
zajisténi miZe znamenat. Uspory mohou
byt naopak zna €éné. Pro ilustraci se
podivejme na simulace sazby Euribor, kdyby
nasledovaly dolarové sazby od ledna 2015
nebo korunové sazby od ledna 2017. Jak
vidno, Uspory by pocatecni naklady prevysily
nékolika-nasobné.

Volejte naSim dealer m pro navrhy a
nabidky vhodnych zaji§ tovacich produkt G
a jejich parametr u 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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