KomentaF portfolio manazera ke zvyseni sazeb CNB

Ceska narodni banka dne 30. zaii 2021 prakticky zdvojndsobila ¢trnactidenni repo-sazbu zvy$enim z 0,75
% na 1,50 %, pricemz hlavnim didvodem meéla byt historicky vysoka inflace. Ta v srpnu dosahla
mezirocniho rlistu 4,1 %. V celé Evropské unii ma nyni vyssi sazby uz jen Madarsko, a to na urovni 1,65
% s mezirocni srpnovou inflaci 4,90 %.

Z regionalniho pohledu je ¢eska kratkodoba sazba o

e 0,25 % vySe nez kratkodoba sazba v Rumunsku s meziro¢ni srpnovou inflaci 5,25 %,

e 1,40 % vyse nez v Polsku, kde byla meziro¢ni srpnova inflace 5,50 %,

e 2,0% vySe nezv eurozdéng, tedy v Némecku se srovnatelnou inflaci 3,90 %, na Slovensku s inflaci
3,80 % ci Rakousku se srpnovou inflaci 3,1 %.

Ocividné tedy ostatni centralni banky maji na inflaci ponékud odliSny nazor nez ta nase. Kdo ma pravdu
a kdo se myli, bychom méli poznat pomérné brzy. Pfedpokladdme nejpozdéji pristi rok.

V reakci na prekvapivé zvyseni vzrostly sazby Urokovych swapl na desetiletd maxima a predikuji zvyseni
kratkodobych Urokl nad 3 % na podzim pristiho roku — tedy nad Uroven, kde kratkodobé sazby byly
naposledy v roce 2008. Ceské statni dluhopisy se obchoduji rekordnim vynosovym rozdilem prakticky ke
vSem ostatnim statnim dluhopisiim svéta.

Minimalné za poslednich dvacet let neplatila ceska vlada pti pljcovani penéz relativné tak mnoho

v porovnani s vladou Polska ¢i Slovenska. Da se ocekavat, Ze v dlsledku ristu drokovych nakladi
relativné nizké tempo zotavovani nasi ekonomiky jesté vice zpomali. A ¢eskym statnim dluhopisiim,
které letos prozivaji nejhorsi vykonnost od roku 1998, superjestfabi rétorika CNB rozhodné nepomf(ize.

Graf niZe zobrazuje projekci soucasnych a budoucich urokovych sazeb na trhu korunovych swap.
Soucasna kfivka je oranzova, budouci jednomésiéni Urokové sazby jsou modre. Na konci roku by
kratkodobé sazby mély byt 2,38 % (tedy vySe, nez byly v inoru 2020 na konci pfedchoziho cyklu
zvySovani sazeb), maximum 3,20 % by mélo pfijit v zafi 2022. Nasledné sklon kfivky signalizuje recesi a
pokles sazeb.
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Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papirt, jeho
text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouZit za Gc¢elem 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 fond(, které jsou pro né vhodné. Za ztratu, kterd by mohla ¢tenafi 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 miZe kolisat a neni zarucena navratnost investované castky.
Upozorriujeme také na mozné kolisani vynost z dlvodu vykyvli ménového kurzu. Vsechny dulezZité
informace a dokumenty tykajici se NN Fond(, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na

www.nnfondy.cz.

« .
NN Iinvestment
w partners www.nnfondy.cz


https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fgo.sparkpostmail.com%2Ff%2Fa%2F3IuE82K5R_xGAS9I0Xk2mw~~%2FAAA-fAA~%2FRgRi7i57P0SLaHR0cHM6Ly9jei5ubmZvbmR5LmV1Lz9lY289bWFpbCZ1dG1fc291cmNlPWVjb21haWwmdXRtX2NhbXBhaWduPVByZWhsZWRfdnlrb25ub3N0aV8wNzIwMjFfY3pfaW5zdGkmdXRtX21lZGl1bT1lbWFpbCZ1dG1fdGVybT10ZXN0aW5nJmVjbWlkPVcDc3BjQgphCHupC2FDy76qUhZ6dXphbmEuZ2xpem92YUBubmlwLmN6WAQAAHcE&data=04%7C01%7Czuzana.glizova%40nnip.cz%7Cb5271e2b50014a6043aa08d957eff69d%7Cfed95e698d7343feaffba7d85ede36fb%7C1%7C0%7C637637510429196516%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=0LilOPspgDlqOYI%2BQ7EWAj5PeHSH9FcvDWfVY9IskSM%3D&reserved=0

