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Rust sazeb v korekci, kdyZz nabidkova inflace vrcholi

e Uroky s dlouhou splatnosti koriguji rast navzdory sloviim z CNB o rychlém
zvysSovani urokovych sazeb na nejblizSich zasedanich

e Dlouhé sazby prochazeji korekci kvuli obavam z virovych mutaci, ale i
vrcholicimu impulsu zdrazovani komodit, a tudiz nabidkové inflace

¢ Mensi obavy traderu z inflace a vysSich sazeb jsou Sanci na levnéjsi pojistku,
az nabidkovou inflaci v roli tahouna ristu sazeb vystrida ta poptavkova

Centralni bankéri 5. srpna asi opét zdrazi penize a pfijdou s novou prognézou, ktera bude pravdépodobné
pocitat s dalSim rdstem sazeb. Tradefi na Urokovém trhu zapocitavaji strmy rist sazeb viceméné v souladu s
prognoézou, tj. PRIBOR by mél vyrist az témérf k 2 % ke konci pfistiho roku. Z pohledu nakladd financovani to
jsou samé $patné zpravy. A ted ty dobré. Pres jestiabi hlasy z CNB del$i trokové sazby koriguji. Desetileta
sazba klesla z 1,90 % k 1,60 %, kde byla naposledy koncem unora.

DELTA A VRCHOL POKRIZOVEHO BOOMU

Zatimco kratké urokové sazby jsou tazeny vyhlidkou zvy$ovani sazeb CNB, del$i sazby jedou na viné
dolarovych a eurovych sazeb. Trzni sazby ve svété béhem léta koriguji rychly rist z jara, napf. benchmark
urokovych trhii 10leta dolarova sazba po rastu na 1,70 % poklesla béhem léta az k 1,20 %. 10leta eurova sazba
klesla z +0,20 % na -0,05 %.

Sazby koriguji jednak kvitili obavam, ze pandemie jesté nefrekla posledni slovo (mutace delta a dalsi), a
rovnéz proto, ze prudky pokrizovy boom uz vyvrcholil, coZ ukazuiji tvrda data z Ciny nebo z americkych a
evropskych predstihovych ukazatelt (PMI). Vrcholi také nabidkova inflace z prudkého ristu cen komodit, coz
centralni bankéfe z Fedu a ECB uklidiiuje v pfesvédceni, ze aktualné vysoka inflace je do¢asna.

NABIDKOVA A POPTAVKOVA INFLACE

Kdyz jsou tradefi méné obezretni k riziku budouciho ristu sazeb, je to jako kdyz pojiStovaci zleviauji
pojistky. Nechame-li stranou mutace covidu a uc€innost vakcin, vnimané urokové riziko aktualné klesa, protoze
vina nabidkové inflace kvuli zdrazeni komodit je blizko vrcholu. Impuls rychlého rastu cen komodit (+55 %
meziro&né, viz graf) po jejich hlubokém propadu v roce 2020 je neopakovatelny. Stejné tak nejsou opakovatelna
Cisla rastu ekonomik, které prepnuly z lockdown( do boomu uspokojovani odlozené poptavky.

Riziko stfrednédobé vyssi inflace a irokovych sazeb vSak vézi v propsani drazsich vstupt a stimulace
centralnich bank a rozpocti do inflacniho o¢ekavani a riistu mezd, i kdyZ ekonomika neporoste o 10 %. Zde
je zatim klid a vnimané riziko je vzdalené. Od vétSiny podnikovych klient(l slySime, Ze vétsi rist mezd neni letos
na poradu dne. Souc€asné vsak ,nejsou lidi“ — ani ne dva kvartaly po hluboké recesi. Kupni sila mezd vSak klesa
vuci skute¢né a hlavné vnimané inflaci zbozi a sluzeb (CPI) a také nemovitosti. Je-li nezaméstnanost nizka, rist
mezd na sebe neda dlouho ¢ekat — a s nim také impuls do poptavkové inflace. Az se riist mezd zrychli a
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aktualné vzdalené riziko poptavkova inflace se naplni, tradefi budou obezietnéjsi a pojistky proti
dlouhodobému riistu sazeb opét zdrazi.

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produktti s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
nase dealery.

Impuls nabidkové inflace vrcholi
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Poznamka: Index cen komodit podle Commodity Research Bureau.
Zdroj: Ceska spotitelna, Bloomberg
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Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢&i prodeje cennych papird, komaodit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G¢asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchodi Treasury Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument neni research report
a nebyl pripraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni fe¢eno jinak, jsou nézory autor(
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 véeobecné povaZované za spolehlivé, aviak 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 duvodu. 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. Minulad vykonnost finanénich nastroji nezaruéuje srovnatelnou budouci vykonnost. Riizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupefi investiéniho rizika. Hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost pavodni &astky. Ceska
spofitelna, a.s. nepFebira odpovédnost za ptipadné 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 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 Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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