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Komentar ke zvyseni sazeb CNB 3.
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Ceska ndarodni banka zvysila ve &tvrtek 3. inora 2022
¢trndctidenni repo-sazbu z 3,75 % na 4,50 %, tedy
na hodnotu, kde byla naposledy v lednu 2002 (pied
vstupem CR do Evropské unie). Rozdil k depozitni
urokové sazbé eurozény, ktera je -0,5 %, stoupl
na pét procent, kde byl naposledy v ¢ervnu 1999.
Ceskd Urokova sazba, za kterou si mohou banky
ulozit prostfedky u CNB, se tak opét dostala
na nejvyssi droven v Evropské unii. Druhd nejvyssi
sazba v EU - madarskd tydenni depozitni, ma zatim
hodnotu 4,30 %.

Prekvapiva byla reakce finan¢nich trhd. Zatimco
u predchozich zvyseni trzni dlouhodobé urokové sazby
rostly, tentokrdt se stal naprosty opak. ZvySeni irokové
sazby totiz bylo tak dramatické, Ze repo-sazba dohnala
urokové sazby vzimni makroekonomické progndze
CNB. Aniz by to guvernér potvrdil, trh to vedlo
k pfesvédcCeni, Ze zvySovdani urokovych sazeb
je prakticky u konce. A pokud to tak je, pak v souladu
s prognézou musi dojit vedruhé poloving roku
k jejich poklesu. Vysledkem byl pokles trznich sazeb
urokovych swapll — dvouleté klesly za ¢tvrtek a pétek
0 0,40 % a desetileté zhruba o 0,20 % (viz graf). Doslo
toké krastu cen ceskych stdatnich dluhopis(,
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dluhopisovy index za dva dny vzrostl skoro o procento
apll. A to vSe navzdory poklesu dluhopisovych cen
vyspélych trhli v diisledku dramatické jestrabi zmény
v rétorice Bank of England a Evropské centrdini banky.

V soucasnosti tak trh ceskych uUrokovych swapt
o¢ekdvad uz jen jedno zvySeni sazeb v bfeznu a pokles
urokovych sazeb v fijnu. Na konci roku 2022 bychom
méli byt na 4,40 %, na konci roku 2023 na 3,40 %. Podle
vynosové krivky c¢eskych stdtnich dluhopist jsme uz
na vrcholu sazeb a ty by mély uz jen klesat.

Je tedy cyklus zvySovdni urokovych sazeb a historicky
nejvétsi medveédi trh ¢eskych dluhopisli u konce? Nez
zacneme jasat, mdme nékolik varovdni. Zaprvé,
na ¢eské urokové sazby plsobi i sazby v zahranici, kde
neni v souéasnosti vyvoj dobry. Zadruhé, prognéza CNB
se mize mylit, stejné jako bankovni rada CNB.

Vic ndm napovi lednova inflace, kterd bude zverejnénd
14. unora. VSeobecné se ocekdvd, Ze bude velmi vysokad.
Kdekdo ocekdvd mezirocni uroven devét, deset
¢i moznd jesté vice procent. Pokud vSak nebude tak
hroznd, pak maji mozna trhy pravdu a Casy se opravdu
méni.
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S investovdnim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich. Hodnota
investice muze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisani
vynosu z divodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument mad pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papird
nebo k uCasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyZz byla vénovdna zvldStni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce sprdvnosti nebo
Uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat. NN
Investment Partners B.V., Czech Branch ani jind spole¢nost v jeji viastnické struktufe, ani zadny z jejich vedoucich
predstavitelld, manazer(, ¢i zaméstnancl nemliZze nést pfimo ani nepfimo odpoveédnost za toto marketingové
sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Tato marketingovd komunikace neni uréend osobdm napliujici definici ,US Person®, tak jak je definovano v oddile
902 nafizeni S amerického zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivdna
k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo prdvni predpisy zakazuji.
Veskeré ndroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se Ffidi ¢eskym
pravem.
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