Urokové sadzby v zdkladnych bodoch

Rok 2022 bol iste vynimocnym rokom z ekonomicko-financneho
hladiska. Po asi desiatke rokov prakticky nemennych
spotfrebnych cien a extremne nizkych uUrokovych sadzieb sa
zucastnujeme na prudkom vzostupe inflacie, ktord sa vratila na
hodnoty, aké tu neboli mnoho rokov. Ndsledne sme svedkami
rychleho a vyznamného rastu Urokovych sadzieb od
centralnych bank skoro po celom svete.

Prehibme si spolu vedomosti o tejto téme.
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Urokové sadzby a vynosy na vzostupe

Rok 2022 bol rokom Uplného obratu vo vyvoji Urokovych sadzieb a vynosov z
dlhovych cennych papierov. Po asi desiatich rokoch velmi nizkych sadzieb, v
niektorych pripadoch boli pricmo pod nulou, rok 2023 sa zacina na pozitivnych

urokovych sadzbdch a predpokiadd sa dalsi rast aspon do leta.

Na lepsie pochopenie sUCasnej situdcie a Ucinkov, ktoré mézu mat na portfolid
investorov, treba si predovsetkym objasnit, o akych Urokovych sadzbdch sa v

skutocnosti hovori.

Aké Urokové sadzby sa vyuzivajo na finanénych trhoch?

Vo finanénom sektore existuju dve Urokové sadzby, ktoré pouzivaju financnici ako
referencny zdklad na stanovenie ceny penazi: napriklad na urCenie sadzby pre Uver

alebo na vypocet kupdnu nejakého dihopisu. Pozrime sa na to aké sU a na Co sluzia.

Slovnik:

Infldcia znamend dihodoby vzrast vieobecnej priemernej Urovne cien. Je to podstatnd informdacia,
nakolko cenovd hladina podmienuje kUpnu silu rodin, vyvoj hospoddrstva, vyber menovych politik
centrdinych bdnk.

(Zdroj interné spracovanie)
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Sadzby

Urokové sadzby Eurépskej

centralnej banky (ECB)

Hlavnou Ulohou ECB je udrziavat stabilitu cien alebo, ako sa hovori slangom, bojovat
protfi inflacii. Cielom ECB je hlavne udrzaf infldciu eurozony na priblizne 2% v
sfrednodobom horizonte (1). Na dosiahnutie svojho ciela mda ECB k dispozicii rézne
ndstroje, medzi ktorymi zastavaju podstatnu Ulohu sadzby, ktoré ECB aplikuje pre banky
v systéme refinanénych a depozitnych fransakcii .

Existuju najma fri rokove sadzby, ktoré stanovuje ECB:

1. Sterilizacna sadzba: je sadzba (pocitand na rocnej bdze), ktord ECB plati bankdm
ak ukladaju likviditu tzv. overnight (Cize na jeden den) na UCty vedené u samotnej ECB
(2). Ide teda o Urokovu sadzbu na velmi krdtku dobu.

2. Jednodnova refinancna sadzba: je sadzba (pocitand na roc¢nej bdze), ktort banka
plati ECB za jednodnové refinancné operdcie. Aj v tomto pripade ide o velmi
kratkodobU sadzbu, percentudine vyssiu ako je sterilizacnd sadzba. ECB v skutoCnosti
poziCiava peniaze bankdm na jeden den s vacsou sadzbou, ako je sadzba, ktoru plati
na vlady rovnakého trvania.

3. Sadzba hlavnych refinanénych operdcii: je sadzba (pocitand na ro&nej bdze) pre
refinancné operdcie bankového systému, ktoré ECB vykondva tyzdenne a ktoré maju
tyzdnovu splatnost (3). Hlavnd refinancnd sadzba je tou sadzbou, ktord sa bezne mysli,

ked sa hovori o oficidlnej sadzbe ECB.

1. Zjednodusene povedané, cielom ECB je mat rast spotrebitelskych cien (ktoré rodiny platia za svoje
vydavky) pod kontrolou. Tdto situdicia sa v skutocnosti povazuje za najlepsiu cestu k rovnovdzinemu
hospoddrskemu rozvoju eurozény. ECB sa teda pokisa ,bojovaf proti* jednak prilis vysokej inflacii a
jednak prili§ nizkej infldcii, u ktorej je riziko, Ze sa stane defldciou.

2. Kazdd banka mbéze samozrejme zopakovat viacero dni danl fransakciu u ECB a ziskaf
zodpovedajucu UrokovU sadzbu.

3. Zjednodusene povedané, ECB kazdy tyzden poziCiava peniaze bankdm zdbezpekou vo forme
dihopisov na jeden tyzden za hlavnu refinanénu sadzbu. Po tyzdni banky vracaju peniaze ECB a ziskaju
spdat dlhopisy. Okamzite potom pripravuji novu tyzdenny transakciu.




Sadzby

Urokové sadzby Eurépskej

centralnej banky (ECB)

-

SUCasnd Uroven tychto troch Urokovych sadzieb je dostupnd na domovskej stranke ECB
(https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.it.ntml). V tomto Case (februdr 2023) su tri
Urokoveé sadzby stanovené na tychto Urovniach (4):

Jednodnova refinanénd sadzba = 3,25%

Hlavna refinanénd sadzba = 3,00%

Sterilizaéna sadzba = 2,50%

Urokové sadzby ECB sU referenénym bodom bankového sektora a celého
eurdpskeho finanéného systému. Predovsetkym, sadzby Europskej centralnej banky
priamo ovplyvnuji sadzby medzibankového trhu, cize trhu, na ktorom si banky
medzi sebou vymienaju peniaze. Ndsledne, pohyby sadzieb smerom hore a dole zo
strany ECB menia sadzby, ktoré uplatiuju banky u svojich klientov, pokial ide o
pdzicky, ale aj vklady. Podobne sa Gcinky opatreni menovej politiky odrazia na
celom dlhopisovom sektore a ovplyvnia teda vynosnost stainych dlhopisov a

dlhopisov, ktoré vydaju sukromné spolocnosti.

4. Vsimnite si, ze hlavnd refinancnd sadzba je stdle chdpand medzi jednodiovou refinanénou sadzbou a
sterilizacnou sadzbou.
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https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.it.html

A

Sadzby .
"

Své sadib!)l?

Preco ECB meni t’Jro‘lg
|

£

: 5 \
! \
y 7 SEN
LN
i v
/ 2"
'

S cielom dosiahnuf svoj ciel udrzat stabilné ceny, ECB formuje Urokové sadzby tak, ze
ich zdviha alebo znizuje. Vseobecne a jednoducho povedané, ked inflacia stipne
nad cielovy Uroven 2%, ECB mad tendenciu zvysit Urokové sadzby, aby “ochladila”
ekonomiku s cielom poklesu cien. Ak sa sadzby ECB zvysia, cena penazi sa zvysi v
celom bankovom systéme. Banky teda maju tendenciu poskytovat Uvery za zvysené

sadzby a teda timia spolocnosti od investicii a rodiny od spoftreby.

Naopak, ak je inflacia prilis nizka alebo je priamo defldcia (spotrebné ceny klesaju),
ECB kond a znizuje svoje urokové sadzby (a zvySuje objem refinanénych tfransakcii v
bankovom systéme). Komercné banky mdzu poskytovat lacnejSie Uvery s cielom

ulahcit “nastartovanie” ekonomiky a v tom désledku stimuluju zvysenie cien.

Ak sa chcete dozvediet nieCo viac o mechanizmmoch menovej politiky:

https://www.ecb.europda.eu/mopo/html/index.it.nhtml
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https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.it.html
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V désledku siného vzostupu infldcie, ktory sa zacal v druhej polovici roku 2021 a prehibilo sa
v roku 2022, centrdlne banky skoro vietkych krajin sveta zaviedli opatrenia restriktivnej
menovej politiky pri pokuse zabrzdit prudky rast spotrebnych cien.

Zlomovym obratom bolo zvysenie sadzieb, o ktorom rozhodla FED (Americka centraina
banka) v marci 2022, ktora spustila velmi rozsiahlu a pocetny sériv zvyseni sadzieb po
celom svete.

Americky FED zvysil svoje sadzby o Stvrtinu percentudineho bodu (0,25% alebo 25 bazickych
bodov (5)) v marci 2022; v mdji nastalo dalsie zvysenie o 0,50% a ndsledne tu boli dalSie Styri
zvysenia sadzieb o 0,75% v mesiacoch jun, jul, september a november. Nakoniec na
poslednej schédzi v decembri 2022 FED zaviedol dalSie zvysenie o 0,50%. Aktudina Uroven

urokovych sadzieb Americkej centrdinej banky je najvyssia za ostatnych 15 rokov.

Vyvoj sadzieb FED

5. Bdzicky bod zodpovedd 0,01 %.
100 bdzickych bodov teda zodpovedd 1%.

Zdroj: Trading economics/Federal reserve
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ECB naopak zacCala zvysovat svoje urokové sadzby v jUli 2022. Ako ukazuje tabulka

nizsie, od septembra 2019 do jula 2022 depozitnd sadzba bola stanovend na
negativnej Urovni (-0,50%). To prinieslo pre banky, ktoré realizovali depozitné vklady v
ECB nadbytok likvidity, nakolko to boli ony, ktoré museli platit centrdinej banke Uroky.
Takd situdcia, aj ked je napohlad absurdnd, bola zavedend preto, aby bojovala profi
prilis nizkej Urovni inflacie, ktord pretrvavala minimdlne od roku 2010. Vypuknutie
pandémie viedlo ECB k udrzaniu sadzieb na omnoho nizsich Urovniach, aby spolu s

dalSimi opatreniami expanzivnej menovej politiky podporila zotavenie ekonomiky.

Rok Datum Sterilizacnd | Hlavnd refinanénd Jednodnovd
sadzba sadzba refinanénd sadzba
2023 8. feb. 2,5 3,00 3.25
2022 21.dec. 2 2,50 2,75
2022 2. nov. 1,5 2,00 2,25
2022  14.sep. 0,75 1,25 1,50
2022 | 27. jUla 0 0,50 0.75
2019 | 18 sep. -0,50 0,00 0.25

Zdroj: ECB

Ak sa chcete dozvediet nieco viac o vyvoji Urokovych sadzieb ECB a o ndslednych Ucinkoch:

https://www.ecb.europda.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/hitml/interest rates.it.ntml

V ostatnych castiach sveta (okrem niekolkych vynimiek) centralne banky
postupovali rovhakym spésobom, postupne zvysovali svoje Urokové sadzby.

V roku 2022 nastalo celkovo 275 zvyseni sadzieb na globdlnej Urovni oprotilen 13 znizeniam. Viac ako
50 centrdinych bdank urobilo zvysenie aspon o 0,75% v priebehu roka; to je istd rarita, pretoze
centrdine banky standardne hybu sadzbami o 0,25-0,50%.

Zdroj: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12- 10/24 hours- of hikes-ends-year-of-central-banks-fighting-inflation

Hlavné centrdlne lianky svela:
USA l
ECB = Eurozona ‘ 1) '

BOE = Velkd Britdnia

BOJ = Japonsko
PBOC = Cina



https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/interest_rates.it.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-10/24-hours-of-hikes-ends-year-of-central-banks-fighting-inflation
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Rok 2022 bol iste z ekonomicko-finanéného hladiska vynimocnym rokom. Po vyse
desafroCi prakticky nezmenenych spotrebnych cien a extrémne nizkych Urokovych
sadzieb, sme boli svedkami prudkého vzostupu infldcie, ktord sa vrdtila na hodnoty,
ktoré tu neboli uz desiatky rokov. Nasledoval rychly a vyznamny rast Urokovych
sadzieb od centrdlnych bank skoro po celom svete. Tato situdcia vygenerovala vyvoj
kurzov akcii a cien dlhopisov smerom nadol.

Pre rok 2023 sa ocakdva, ze inflacia by mohla zacat klesat, hoci sa eSte udrzi nejaky
ten Strvrfrok nad cielovou infladciou centrdinych bdnk. Tieto banky spomalili rychlost
zvySovania sadzieb uz v decembri 2022 a pravdepodobne po dosiahnuti ich najvyssej
urovne v prvej polovici roku 2023 si ju udrzia, az kym nepride k ustdleniu spotrebnych

cien.

Februdr 2023
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Obsah tohto dokumentu pripravila spolocnost Eurizon
Capital SGR S.p.A., vyjadrené informdcie a ndzory sa
vztahuju k datumu pripravy a su zaloZené na zdrojoch, ktoré
sa povazuju za spolahlivé, a su v dobrej viere, predsa viak
spolocnosti  neposkytuju  Ziadne vyhlasenia ani zdruky
suvisiace s ich presnostou, uplnostou, spolahlivostou a
spravnostou. Neexistuje Ziadna zaruka, Ze vysledky alebo
akékolvek iné budiice udalosti budu v sulade s tym, co je
uvedené v tomto dokumente.

Ni¢ z obsahu tohto dokumentu nemozno chapat ako investicny
prieskum alebo marketingovii  komunikaciu, ani  ako
odporiicanie alebo navrh v suvislosti s investicnou stratégiou,
ani ako vyzvu alebo ponuku alebo ako investicné, pravne,
danové alebo iné poradenstvo. Akékolvek informacie
obsiahnuté v tomto dokumente moézu byt po datume jeho
pripravy predmetom upravy alebo aktualizacie zo strany
spolocnosti Eurizon Capital SGR S.p.A., bez akejkolvek
povinnosti oznamovat takéto zmeny alebo aktualizacie.

Tento dokument nie je urceny pre jednotlivcov v jurisdikciach,
kde nie je povolené verejné ponukanie produktov alebo
sluzieb.

Spol. Eurizon Capital SGR S.p.A. a jej zamestnanci
nezodpovedaju za Ziadne Skody vyplyvajice zo spoliehania sa
na informacie v tomto dokumente ani za ziadne chyby a/alebo

opomenutia v nom uvedené.
Tento obsah sa nesmie reprodukovat, dalej distribuovat
tretim strandm alebo zverejliovat, ¢i uz ako celok alebo po
Castiach, bez predchadzajuceho pisomného suhlasu spol.
Eurizon Capital SGR S.p.A..
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