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Varovani: rust rokovych sazeb v USA je krokem od neznama

Ve ¢&tvrtek 17. z4fi po dvoudennim zasedéni americkd centrdlni banka ozndmi nastaveni ménové politiky
USA. Hlavni Grokovd sazba Fedu se od prosince 2008 nachézi v pasmu 0,00% - 0,25 %. A za tu dobu je to
poprvé, kdy nemald st trhu ocekdvd, ze k ristu Grokovych sazeb mize dojit.
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bychom se jednoznaén& na
Hlavni trokovd sazba Fedu - spodni hranice stranu potfeby zvy3eni Grokovych
sazeb Fedu. Hlavnim
argumentem proti je vyvoj na
akciovych trzich, ktery je ddvdn
do souvislosti predevsim
s vyvojem v Cin&. Nasim hlavnim
scéndafem, ktery se opird pravé o
makroekonomicky  vyvoj, e
zvyeni Grokovych sazeb jiz na
zdfijovém zaseddni. Pen&zni trh
tento krok zapoditévd z necelé
tietiny, ale v prozkumu
Bloombergu  &kda  zvyeni
Urokovych sazeb v z&fi tésnd
vétiina analytikd.

Ucelem tohoto komentéte ale neni rozbor situace a doporu&eni k sézce na tu & onu stranu. Ucelem je
varovat pfed timto krokem jako takovym. Af uz ke zvyseni Grokovych sazeb dojde & nedojde, reakce trhu se
dostavi. S ohledem na to, Ze Grokové futures zapo&itdvaii zvyseni sazeb Fedu v zdfi jen z jedné tetiny, méla
by se v&t3i reakce dostavit pfi zvy3eni, nezli pfi vy&kdvani. Pfi zvyseni Grokovych sazeb bychom og&ekavali
posileni dolaru a snizeni cen dluhopisd. Jistd viak tato reakce neni. Zélezet bude do velké miry na tom, jok
toto zaseddni ovlivni o&ekdvani. Akciovy trh by v proméru sice mél reagovat spise negativné, ale signdl, ktery
Fed svétové ekonomice vysle, miZe byt vnimdn i pozitivné.

Podstatou tohoto varovéni je to, Ze nikdo s jistotou nevi, co zvy3eni Urokovych sazeb v USA po tak dlouhé
dobé zpisobi. Komentdtofi si zvykli pracovat s pojmem Novy normdl, ktery mizeme vztédhnout na obdobi,
kdy Grokové sazby v globdlini ekonomice klesly na extrémné nizké Grovn&, mnohdy dokonce zdporné. Toto
obdobi nebylo krétké a ekonomiky a instituce se mu pfizpUsobily.

Zatimco situace v bankéch byla ve znameni novych regulaci a navy3ovani kapitdlu, investofi se snazili
zhodnotit finanéni prostiedky. V situaci extrémné nizkych Grokovych sazeb Ize ale zhodnoceni standartnimi
cestami dosdhnout obtizné. Rada fondd tak jisté hledala moznosti alternativniho a mnohdy rizikovéjsiho
zhodnoceni. Na silné komplikovaném finanénim trhu souéasnosti moze tak drobny ndrist Grokovych sazeb
Fedu vést k neéekanym pohybdm.
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Neéekdme, Ze by tentokrdt zvySovani Grokovych sazeb Fedu vedlo k takové boufi, jakou byly ruské a jiho-
vychodo-asijskd krize 90. let. Aviak je dobré miti na paméti, ze piilis velkd expozice v zemich emerging
markets v dobé& rostoucich Grokovych sazeb ssebou nese zvyiené riziko. Pfipomefime, ze na Ceskou
republiku také mnoho investord pohlizi jako na ,emerging market”. Nizko-Uro&end &eskd koruna by tak
zvysen{ Urokovych sazeb mohla v prvni vIné také pocitit, ackoliv v prognéze Eekdame spise stabilitu kurzu
EUR/CZK.

Jednim z prikladd toho, jok vyznamné je aktudlni d&ni na finanénich trzich, mize byt napf. VVIX index
amerického akciového trhu SP 500. Zatimco VIX index (viz. Graf) ukazuje, Ze proménlivost akciového trhu se
zvysila (ale zatim nejde o extrémni hodnoty), index VVIX, ktery ukazuje rychlost zmény indexu je vy33i, nez
byla v dobé krize 2008. To neukazuje, Ze se néco 3patného déje, ale Ze se néco déje. UZ kvdli této nejistoté
by nebylo 3patné, kdyby Fed se zvy$enim Grokovych sazeb dlouho neotdlel.

Michal Brozka, hlavni analytik, Raiffeisenbank a.s., +420 234 401 498, +420 724 119 739
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Viechny ndzory, progndzy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni idaje obsazené v tomto dok jsou pouze inf v, G é a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB). Tento
dokument nepfedstavuje nabldku nakupu nebo prode|e |akehokc|l finanéniho akfiva nebo jiného flnoncnlho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné& pro potfeby odresa'a a nesmi byt kopirovén a roziifovan fretim osobdm. RB
doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli i hodnuti ziskani podrobnych informaci o yilené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si cdbornou péci a v dobré vife, ovsak neruéi za sprévnost jeho
obsahu ani za jeho Gplnost ebo presnost. RB a RBI obecné zokczu|e svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech & jinych fi h insr h jakékoliv spolenosti, kterou analytik pokryva,
pokud nabyti t&chto finanénich néstroji nebylo predem projed s oddglenim Compli RB nebo RBI. RB nenese zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobém pouzitim informaci a
Gdajd obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporu&en 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 |nvesncn|ho poradenstvi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpiss. Tento
dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organ Spojeného krélovstvi a nemél by jim byf rozsifovén. Dokument nesmi byt roz3ifovdn nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich feritorif; rovné2
nesmi byt distribuovén obéandm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky ¢&. 114/2006 Sb., o poctivé p h doporu&enti, nal na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz
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