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Uleva: Fed se koneéné rozhybal - opatrné zvedl sazby

Zatimco pfed dvéma tydny Evropskd centrdlni banka zcela nenaplnila velkd o&ekdvani trhu dalsiho
vyraznéjiiho uvolnéni ménové politiky, americkd centrdlni banka Fed dostdla svym slibdm: zvysila zékladni
drokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu z 0,00-0,25 % na 0,25-0,50 % s platnosti od 17.12 2015.
Hlasovani bylo jednomysiné a podle guvernérky J. Yellenové postavené na diovére v
ekonomiku. Nezvykld mira nejistoty, kterd v poslednich tydnech ovlddla finanéni trhy, diky prohldseni
Fedu, ze americkd ekonomika piekonala dopady finanéni krize, ustoupila. Vysledkem byl ndrdst akciovych
trhi o jednotky procent (napt. S&P 500 o 1,5 %). USD mirné posilil, sazby penézniho trhu a vynosy
americkych stdtnich dluhopist s krat3i splatnosti vzrostly. Vynosy s delsi splatnosti klesly - Fed pfesvédcil trhy,
ze rist sazeb bude jen pozvolny. Zaroveri Fed slibil, Ze bude naddle drzet nakoupené dluhopisy a dalsi
aktiva ve své bilanci a vynosy z jejich drzby reinvestuje - dolarové likvidity nebude ubyvat.

Jak sém ale Fed upozoriiuje, a¢ se jednd o prvni zvy3eni Grokovych sazeb po témé&f 10 letech, z0stavé
ménovd politika Fedu naddle uvolnénd, tzn. podporujici ekonomiku. Fed odhaduije, Ze na konci roku 2016
se zdkladni sazba bude pohybovat mezi 1,25-1,50%, stdle o cca 2 procentni body pod dlouhodobou
rovnovaznou sazbou odhadovanou na 3,5%. Jak ale guvernérka Fedu pfipomnéla, tempo normalizace
sazeb nebude automatické, nybrz bude zdviset na vyvoji americké ekonomiky a inflaénim vyhledu.
Kdyz se ekonomice bude dafit Iépe, sazby mohou rist rychleji, kdyz hife tak pomaleji. Finanéni trh poéité s
tim, Ze Fed v pfistim roce zvedne sazby jen dvakrdt, celkem o 0,50 procentnich bodi. Tudiz mé trh prostor
pro zapoditdni vyssich sazeb. Proto Ize o&ekdvat mirné zvyseni sazeb na penéznim trhu. USD md podle
RaiffeisenResearch otevienou cestu k posilovani - do konce roku 2016 k hlading 1,01. Pomalé tempo ristu
americkych Grokovych sazeb pomize rozvijejicim se trhim postupné se pfizpUsobit vy$iim sazbdm.
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aktuadlni 12.15 12.16 12.17
Sazba Fedu 0,00 0,25 1,75 3,25
3M LIBOR 0,50 0,70 2,00 3,50
US 10lety vynos 2,30 2,40 3,30 3,50
ECB hlavni sazba 0,05 0,05 0,05 0,50
ECB depo sazba 0,30 0,30 -0,30 0,00
3M EURIBOR 0,15 0,15 0,15 0,60
GE 10lety vynos 0,50 0,70 1,20 2,20
CNB 2T repo 0,05 0,05 0,05 0,50
3M PRIBOR 0,30 0,30 0,30 0,70
CZ 10lety vynos 0,50 0,50 1,10 2,40
EUR/USD 1,09 1,05 1,01 1,15
USD/CZK 24,7 25,7 26,7 22,3
EUR/CZK 27,0 27,0 27,0 25,6

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH, 16. prosinec 2015
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Vechny nézory, prognézy a informace, véetné investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje é v tomto jsou pouze i i é a pr ji nézor i k a.s. (,RB"). Tento
dokument nepfedstavuje nabidku nékupu nebo prodeie jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby odreso'a a nesmi byt kopirovén a rozsifovén fretim osobdm. RB
doporuéuije ped ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbomou péci a v dobré vite, aviak neruéi za spravnost
jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analyhkum a osobdm reportujicim analytikm byt angazovan v cennych papirech & jinych finanénich instr h jakékoliv spolecnosti, kterou
analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich néstroj nebylo predem projed s oddglenim Compli RB nebo RBI. RB nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobdm
pouzitim informaci a tdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporueni vytvérend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené
pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni
pozdgjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéni ého krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokumenf nesmi byf roziifovén nebo distribuovén do USA nebo
Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé p I na webové strnce Raiffeisenbank a.s. v
sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf .Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Prlkope 28 Praha 4.




