KomentaF portfolio manazera ke zvy$eni sazeb CNB

Clenové bankovni rady na véerej$im ménovém zasedani rozhodli o zvy$eni ¢trnactidenni repo sazby
21,50 % na 2,75 %. Cilem je zkrotit rostouci inflaci, kterd v zaii meziro¢né doséhla 4,9 %. Ceska narodni
banka na to vefejnost i trhy pripravovala, ackoliv zvyseni o 125 bod( ¢ekal malokdo. Dokonce i nejvétsi
pfiznivci centrdlni banky oznacili tento krok za ,,ponékud riskantni“.

Vysledkem jsou nejvyssi kratkodobé urokové sazby v celé Evropské unii a dramaticky se prohlubuijici
urokovy rozdil mezi ndmi a eurozénou. Pokud Cesko srovname napfiiklad se Slovenskem, coi je
strukturou srovnatelnd ekonomika, meziroéni réist HDP v Ceské republice byl v éervnu tohoto roku nizsi
—8,1 % u nds proti 9,6 % na Slovensku. Na srovnani za tfeti ¢tvrtleti si musime jesSté pockat, protoze
Slovensko zatim nezvefejnilo data. Ceskd ekonomika vzrostla ve tfetim ctvrtleti meziroéné o 2,8 %.

Mezirocni inflace byla o néco vyssi u nas — v zati 4,9 % proti 4,6 % na Slovensku, mame ovSem 0 2,66 %
vysSi vynos do splatnosti u desetiletych statnich dluhopist a 0 3,25 % vyssi kratkodobé sazby. Depozitni
sazba v eurech je pro srovnani -0,50 %. To je historicky rekord, ktery tu nebyl od doby, kdy slovenska a
Ceska vlada zacaly emitovat desetileté statni dluhopisy. Drtiva vétSina tohoto rozdilu pfipada na vrub
rozdilné monetarni politice centralnich bank, nikoliv zhorsené kredibilité odchazejici ¢i prichazejici ceské
vlady. Ta je v obou pripadech minimalné srovnatelnd se slovenskou. CNB a Evropska centralni banka
maji tedy ocividné na budouci vyvoj inflace dramaticky odlisny nazor.

Jaky dopad ma zvyseni sazeb na ceské statni dluhopisy

Sazby korunovych urokovych swapu vzrostly v reakci na zvyseni sazeb na Urovné, kde byly naposledy na
podzim roku 2008. Letosek je tedy pro Ceské statni dluhopisy bezkonkureé¢né nejhorsim rokem v historii
ceskych dluhopisovych indexu.

Ai kdyz se slovenskym, polskym ¢i madarskym dluhopistim letos také nedafi, vykonnost ceskych
dluhopist je zdaleka nejhorsi. V disledku toho se desetileté ceské statni dluhopisy obchoduji na
vynosovych urovnich, kde byly naposledy v ¢ervenci 2012 — tedy v dobé, kdy se hroutila eurozéna.

Dvouleté statni dluhopisy, které maji vyssi vynos, nizsi riziko poklesu ceny v disledku zmény trokovych
mér a z naSeho pohledu jsou atraktivnéjsi, se obchoduji na Urovnich z ledna 2009 — tedy jesté o jednu
(mnohem vyraznéjsi) krizi dal.

Da se ocekavat, Ze v dusledku ristu urokovych nakladl relativné nizké tempo zotavovani nasi
ekonomiky jesté vice zpomali. Diky vysokému Urokovému rozdilu se pro dluzniky poprvé od prelomu
tisicileti objevuje otazka, zda si nevzit Gvér radéji v euru nez v Ceské koruné.
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Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho
text neni pravné zdvazny a nesmi byt pouZzit za ucelem prodeje investic nebo upisovani cennych papird v
zemich, kde je to zakdzdno pfislusSnymi orgdny nebo pravnimi predpisy. Investofi by si méli sami ziskat
informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v
ramci své jurisdikce. Investofi by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto
dokumentu patfi do kategorie fondd, které jsou pro né vhodné. Za ztratu, ktera by mohla ¢tenéfri pripadné
vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners B.V., Czech
Branch zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou
vynosU budoucich. Hodnota investice mlzZe kolisat a neni zarucena ndvratnost investované castky.
Upozoriiujeme také na mozné kolisani vynost z ddvodu vykyvl ménového kurzu. VSechny dilezité
informace a dokumenty tykajici se NN Fond(, véetné souvisejicich rizik a naklad(, jsou k dispozici na
www.nnfondy.cz.
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