B KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
15. z&fi 2020

Aktualni téma .

Nova progndza Fedu bude ukazovat na stabilitu urokovych sazeb
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Prvni zvySeni sazeb o¢ekavame v roce 2023

K jednacimu stolu zasedne ve stfredu americka centralni banka. Bude to poprvé od
konference v Jackson Hole, kde jeji Séf Jerome Powell vyhlasil zménu infla¢niho cile. Ta
bude v praxi znamenat jesté delSi obdobi nizkych urokovych sazeb. Zverejnéna bude i
nova prognéza Fedu, ktera by mohla pfinést revizi HDP pro leto$ni rok smérem nahoru.
Zajimavy bude i median vyhledu urokovych sazeb, ktery se protahne az do roku 2023.
Ukazovat bude zfejmé stabilitu Grokovych sazeb. Poéet hlast pro jejich zvy$eni bude ale
stoupat. Na§ odhad poéita s prvnim ristem sazeb v roce 2023. To reflektuje i vyvoj na
financnich trzich. Trzni dolarové urokové sazby kratce po vypuknuti pandemie spadly na
sva historicka minima. Dosavadni vyvoj prozatim nedava pfili§ divodi k jejich nartstu a
trhy tak vyckavaji na vyfeSeni aktualnich problémi. Oéekavame, Ze jejich navrat
k vy§Sim urovnim bude pozvolny a tazeny zejména delSim koncem krivky. Rizika vSak
vidime smérem k rychlej§imu nartstu.

Zarijové zasedani bude prvnim po konferenci v Jackson Hole, kde Jerome Powell
oznamil zménu inflaéniho cilovani. Cil sice zlistane dvouprocentni, bude se ale pocitat jako
primér za pfedem dané obdobi. V praxi to bude znamenat, Ze pfi pfechodu z nizké inflace na
vy$Si pfistoupi centrdlni banka ke zvySovani Urokovych sazeb pozdéji, nez by tomu bylo pfi
dosavadnim zplsobu cilovani inflace. Tuto zménu bude Fed na svém zasedani zfejmé znovu
akcentovat. Na zménu ocekavani ohledné nastaveni Urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi to
ale stacit nebude.

Zajimavy bude median vyvoje urokovych sazeb Fedu. Ten Cervnovy indikoval, Ze sazby
zlstanou beze zmény aZz do konce roku 2022. Pro stabilitu sazeb se vyslovilo 15 ze 17
guvernérd jednotlivych federalnich bank. Tentokrat bude prognéza zahrnovat i zaatek roku
2023. Hlasy po zvySeni sazeb vtomto horizontu mohou jiz silit, median ale bude zfejmé i
nadale ukazovat na jejich stabilitu.

Inflace zlstava pod cilem Fedu
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Pozornost bude pritahovat i nova prognéza inflace. Ta Cervnova pocitala s inflaci pro
letoSni rok na urovni 0,8 %. Bude tedy zajimavé, zda vyhled pro roky 2022 a 2023 bude
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alespori po néjaké obdobi nad 2 %, aby se primérna inflace dostala na dvé procenta a Fed
mohl pfistoupit ke zvySovani urokovych sazeb.

ZvySen by mohl byt i odhad dynamiky HDP pro letosni rok. Cervnova prognéza Fedu
pocitala s propadem americké ekonomiky v letoSnim roce o 6,5 %. Nas odhad je -3,8 %.
Druhé ¢&tvrtleti nakonec dopadlo o néco lépe, nez se ¢ekalo a vstup ekonomiky do Q3 byl
pomérné silny. Revize roku 2020 smérem nahoru je tak pravdépodobna. Rok 2021 mlze byt
naopak revidovan mirmé smérem doll. Dadvodem by nemél byt horsi vyhled, ale vliv statistické
zéakladny, tedy vylepSeni odhadu pro rok 2020.

Smérem dolG by naopak mohl byt upraven vyhled pro miru nezaméstnanosti. Ten
Cervnovy ocekaval nezaméstnanost v Q4 na 9,3 %. Nova progndza by se mohla pohybovat
nékde mezi 7,5-8,0 %. V Q4 22 Fed ¢ekal miru nezaméstnanosti na 5,5 %, coz povazujeme za
realisticky odhad a zménu zde necekame.

Celkové podle nas pokles nezaméstnanosti spoleéné s oéekavanym rustem inflace

v pristich letech otevie prostor pro zvyseni trokovych sazeb. Dfive nez v roce 2023 to ale
nebude.

Trhy s rlistem sazeb vyckavaji na vyreseni aktualnich problémli

Dolarové urokové sazby na trhu po vypuknuti pandemie spadly na sva historicka minima
a prozatim vykazuji jen mizivou tendenci se odrazit ode dna. Pandemicka situace ve
Spojenych statech se fadi globalné k t&m vlbec nejhor$im a to reflektuji i data z ekonomiky.
V soucasné dobé tak trhy vyCkavaji a sleduji vyvoj nékolika témat, ktera by méla tento trend
zlomit.

Negativni trzni o¢ekavani jako prostor pro narlst trznich sazeb  Dolarové trokové sazby zlstavaji pobliz historickych minim
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V Cele je jednoznaéné druhé kolo fiskdlniho stimulu, ktery aktudlné projednava kongres,
ménova politika Fedu a pfipadné nalezeni vakciny proti Covid-19. V tomto kontextu i nadale
ocekavame, Ze narlst trznich sazeb bude pozvolny a tazeny zejména del$im koncem kfivky.
Do vyreSeni téchto otazek, ale predpokladame, ze americky desetilety statni dluhopis,
resp. jeho vynos zlstane v souéasném pasmu 0,60-0,80 %, coz udrzi na soucasnych
urovnich i urokové swapy. Rizika vSak vidime smérem nahoru. Posledni data z ekonomiky
ukazuiji, Ze plvodni propad ocekavani byl az pfili§ unahleny a fada sektorl ekonomiky
aktualné pozitivné prekvapuje trhy, na coz by mél pozitivné reagovat i Fed. Navic
z technického hlediska bude Urokové sazby nahoru tlagit i vy$$i nabidka statnich dluhopist
v nasleduijicich tydnech, ktera by méla podpofit zejména delSi konec kfivky.
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Vyvoj americky Urokovych sazeb se vyznamné podepisuje i na tuzemském trhu. Jejich vliv na
tuzemsky trh od konce kurzového zavazku CNB vyznamné roste. Odrazeni dolarovych

trznich sazeb ode dna by se mélo promitnout i do nartstu korunovych urokovych swapt

a vynosu statnich dluhopisti.

Vyvoj dlouhych urokovych sazeb na trhu

Dolarové trokové sazby zUstavaji pobliz historickych minim
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z

obchod( s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice miZze stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investiénich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmda.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a prfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisC.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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