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Tradicni nazor tvrdi, ze klesajici urokové sazby jsou pro financni akcie negativni, protoze
snizuji urokovy vynos. To je vsak prilisné zjednoduseni, které se muze ukazat jako
nepravdivé. Financni spolecnosti jsou ruznorodou skupinou, v niz banky tvori pouze jednu
cast, a mezi jednotlivymi spolecnostmi existuji vyznamné rozdily, které ovliviuji
individualni vykonnost. Ridit se tedy timto hrubym pravidlem by mohlo znamenat, ze
propasnete zajimavé prilezitosti, které zbytek trhu prehlizi.

Konvencni moudrost nesedi

Tradi¢ni predstava o vlivu irokovych sazeb na financ¢ni spolecnosti je takova, ze klesajici sazby
snizuji urokové vynosy, které banky generuji ze svych aktiv, coz vede k nizs$im ziskim. Vzhledem k
tomu, Ze zakladni urokové sazby ve vétsiné velkych vyspélych ekonomik pravdépodobné jiz dosahly
svého vrcholu a ocekava se, ze casem budou klesat, jsou nékteri pesimisticti i pokud jde o financ¢ni
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Bankovni rozvahy se obvykle skladaji z aktiv zahrnujicich Gvéry a hypotéky, investi¢nich nastroju,
jako jsou statni dluhopisy, a rezerv drzenych v centralni bance. Tato aktiva generuji spolec¢nosti
uroky. Na strané pasiv tvori hlavni skupinu vklady klientt, z nichz banka vyplaci uroky. Pri
posuzovani dopadu zmén tGrokovych sazeb na banku je proto dulezité sledovat Cisty efekt.

Kdyz zakladni urokové sazby rostou, urokové sazby z aktiv maji tendenci rovnéz rust, a v dusledku
toho se zvySuje hruby urokovy vynos. Kdyz jsou vSak zakladni sazby vysoko, maji tendenci rust i
urokové naklady (vypujéni naklady). To mize tlacit bankovni zisky nize.

Tvar vynosové krivky

Tvar vynosové krivky (irokova sazba odstupnovana podle ruznych ¢asovych horizont) také
ovliviiuje, s jakym znaménkem zmény urokovych sazeb dopadnou na zisk. Néktera bankovni aktiva,
napriklad hypotéky, jsou uro¢ena dlouhodobéj$imi Girokovymi sazbami, zatimco vklady klientt byvaji
uroceny podle kratkodobych urokovych sazeb. Pokud dojde k naprimeni vynosové krivky (stane se
strmé;jsi), protoze kratkodobé sazby klesnou a dlouhodobé zlistanou na vy$si irovni, muize to byt pro
bankovni zisky vyhodné, protoze hrubé trokové vynosy zustanou vysoko, zatimco trokové néaklady
klesnou.

V praxi to znamena, ze kdyz jsou kratkodobé sazby vysoké (jako nyni), vynosova krivka ma tendenci
byt negativné sklonéna a trh predpoklada vyssi pravdépodobnost recese. Tento vyhled snizuje
poptavku po Gvérech, a tim i velikost iro¢enych aktiv v bankovnich rozvahdach. S klesajicimi sazbami
vSak postupem c¢asu klesé i pravdépodobnost recese, coz nasledné stimuluje rust Gvéru.

Dilezita je také frekvence precenovani urokovych sazeb. Zatimco trokova sazba u hypoték byva
fixovdna na radu let, stale existuje vyznamna cast uvérovych portfolii bank, ktera je ocefiovana podle
kratkého konce krivky, zejména komercni tvéry a kreditni karty. Na pocatku hospodarského cyklu,



kdy je vyhled ristu pozitivni a referencni urokové sazby rostou, banky rychle prenaseji tyto vyssi
sazby na své kratkodobé dluzniky. Precenéni vklada, které banky uro¢i svym klientiim, je vSak méné
Casté.

To znamend, ze na pocatku cyklu dochézi u ¢istého urokového vynosu k rychlému rastu. Jak cyklus
dozrava a ekonomika v reakci na vyssi sazby zpomaluje, ivérova kvalita bankovnich portfolii se
zlep$uje diky relativné rychlému snizovéani uvérovych nakladl, coz ulevuje dluznikum. To je ponékud
kontraintuitivni - pri poklesu urokovych sazeb bychom za normélnich okolnosti ocekavali, ze banky
pravdépodobnosti privodi dluznikum finan¢ni obtize, které vyusti ve vy$$i miru selhani, coz zvysi
bankam uvérové ztraty. Pro banky je prioritou radné splaceni jejich uvéru, takze existuje trade-off
mezi generovanim vysokych urokovych vynosu a kontrolou tvérovych ztrat.

Zisk neni jen cisty urokovy vynos

Je dobre znamo, ze Cisty trokovy vynos je hlavnim faktorem ovliviujicim zisky bank, méné se
zdUraznuje, ze mnoho bank méa model svych prijmua diverzifikovanéjs$i. Pro pochopeni vyhlidek
finan¢nich spolecnosti je dulezité pochopit, jak tyto dalsi zdroje prijma reaguji na rozlicné
ekonomické podminky.

JP Morgan je nejvétsi bankou na svété, ale jen zhruba polovina jejich prijma pochdazi z Cistych
urokovych vynosu. Trzby generuje také z oblasti investi¢niho bankovnictvi a spravy aktiv. Banka
Goldman Sachs je dokonce na ¢istych urokovych vynosech zavisla jesté méné, a sice pouze ze 14 %
celkovych prijmu (v roce 2023).

Sprava aktiv a investi¢ni bankovnictvi jsou dulezité oblasti byznysu jak pro banky, tak pro
nebankovni finanéni spolecnosti, jako napr. KKR, Allianz a Jefferies. Sprava aktiv a investic¢ni
bankovnictvi maji pritom tendenci dosahovat Spatnych vysledku, kdyz jsou zékladni Girokové sazby
vysoké (a naopak).

Vyssi zakladni sazby maji tendenci snizovat valuace akcii tim, ze zvySuji "néklady kapitalu" skrze
bezrizikové sazby vstupujici do analyzy diskontovanych penéznich toka. Vys$si zékladni sazby mohou
také relativné snizit atraktivitu akcii pro investory, protoze vyssi irokové naklady mohou snirovat
zisky nebo zplsobovat firmam finan¢ni potize. V dusledku toho mohou investori stahovat kapital z
akciového trhu a smérovat jej do méné rizikovych aktiv, jako jsou statni dluhopisy. Vynosy spravci
aktiv se odvijeji od objemu klientskych aktiv, ktera spravuji ("aktiva pod spravou" neboli "AUM").
Pokud spravovana aktiva klesaji, at uz z davodu poklesu cen akcii nebo proto, ze klienti stahuji své
penize, spravcum aktiv zisky klesaji.

V pripadé ostatnich korporaci plati, Ze pokud jsou urokové sazby vysoké (a tedy financovani drahé),
mohou byt méné ochotné ziskdvat novy kapital nebo provadét fuze, coz snizuje poplatky
poskytovateliim investi¢niho bankovnictvi.

Vysoké tirokové sazby maji vliv prostrednictvim akciového trhu, ale pusobi také prostrednictvim trhu
dluhopist. Vyssi kratkodobé sazby mohou vést k precenovani dluhopisovych portfolii, ¢ehoZz jsme byli
sveédky v poslednich dvou letech. Vezméme si Fifth Third Bancorp, jednu z nejvétsich bank v USA. V
roce 2022 prispéla nizsi hodnota ji drzenych dluhopisti ke "Ztraté z ostatniho tplného vysledku
hospodareni po odecteni dané" ve vysi 6 miliard americkych dolaru - coz prevysilo jeji Cisty zisk ve
vysi 2 miliard USD. Podobny pribéh se odehral i v bance Silicon Valley Bank, coz nakonec vedlo v
breznu 2023 k jejimu krachu.

Ackoli banky jsou finanénimi spole¢nostmi, ne vSechny finan¢ni spolecnosti jsou bankami. V indexu



MSCI ACWI Financials tvori pouze priblizné 44 % konstituentt diverzifikované nebo regionélni
banky. Sektor financi zahrnuje $irokou $kalu obchodnich modeld, z nichz nékteré jsou na urokové
sazby malo citlivé nebo vubec ne, zatimco jiné z klesajicich nebo nizkych trokovych sazeb dokonce
tézi.

Financ¢ni sektor ovliviiuji ruzné faktory - nejen kratkodobé sazby

Neékteri znalci vytvareji dojem, Ze klesajici urokové sazby jsou pro financni akcie kategoricky Spatné -
coz je minimalné nepresné. Tento sektor je riznorody a zahrnuje radu bank i nebankovnich subjektl
s mnoha ruznymi obchodnimi modely a zdroji prijma s ruznou citlivosti na zménu trokovych sazeb.
Na nékteré finan¢ni spole¢nosti ma pohyb trokovych sazeb skute¢né jen nepatrny dopad, zatimco
jiné mohou z nizsich sazeb dokonce tézit.

Kromé toho byvaji finan¢ni spolecnosti exponované na ruzné regiony, ekonomické podminky,
regulacni faktory, konkurenc¢ni prostredi, zakaznické segmenty atd. Jedna se o diferencované
odveétvi, které pro identifikaci potencialnich prilezitosti vyzaduje podrobnou analyzu. Zjednodusené
generalizace o fungovani tohoto sektoru mohou vytvaret chybné valuace, které mohou pozorni
investori vyuzit.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty soukromym
a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi zejména
formou vlastnictvi. Jedna o Cisté privatni, soukromou spolec¢nost vlastnénou primo Cleny zakladajici
rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky duraz na provadéni podrobnych analyz, na
investi¢nich analytikt a odbornik{ pusobi ve vSech hlavnich finan¢nich centrech svéta - v Londyné,
Frankfurtu, Parizi, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dilli, Bombaji a v Sydney. V soucasné dobé
administruje aktiva ve vysi 87 mld. USD (assets under administration) a globalné pro klienty
investovala 290 mld. USD ve 25 zemich napri¢ Evropou, Asii, Tichomorim, strednim Vychodem a
jizni Amerikou. V Ceské republice Fidelity plisobi od roku 2012 a mezi jeji klienty patti cel4 fada
vyznamnych institucionélnich i privatnich klientd, vSechny vyznamné banky, pojistovny, finanéni
spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investoriim zprostredkovévaji investi¢ni
fondy této globalni investi¢ni spolec¢nosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacni material. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investic¢ni
poradenstvi na zdkladé individualnich potreb, jinak nez konkrétné radné stanovené opravnénou
spolec¢nosti pri formalni komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je oznaCovana skupina spolecnosti, které tvori globalni organizaci spravy
investic poskytujici informace o produktech a sluzbach v uréenych jurisdikcich mimo Severni
Ameriku. Toto pisemné sdéleni neni smérovano k osobam se sidlem ve Spojenych statech a takové
osoby nesmi podle néj jednat. Je urceno pouze osobam bytem v takové v soudni prislusnosti, kde jsou
prislusné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde neni takové povoleni vyzadovano.



VSechny nazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi zndmkami
spolecnosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investi¢ni spravy
spolecnosti Fidelity, ani nabidku ke koupi, prodeji nebo vyzvu k nabidce ke koupi nebo prodeji
jakychkoli cennych papirt v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde takova distribuce nebo nabidka neni
povolena Ci by byla v rozporu s mistnimi zdkony nebo predpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétni cenné papiry nelze vykladat jako doporuceni ke koupi nebo
prodeji téchto cennych papird, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomi, ze vyjadrené nazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spole¢nost Fidelity pro své potreby spravce
investic a je mozné, Ze podle nich jiz bylo postupovano pro jeji vlastni ucely. Tento material byl
vytvoren spolec¢nosti Fidelity International.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolec¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiala tretich stran a vyslovné ani implicitné takovy
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Udaje nejsou auditované. Odbornici provadéjici priizkum zahrnuji spole¢niky a analytiky.
Doporucujeme, abyste si pred uskute¢nénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktualniho prospektu (v angliCtiné a cestiné)
a dokumentu KIID (Klicové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a ¢estiné, které jsou
dostupné spolu s vyro¢nimi a pololetnimi zpravami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od nasich distributoru a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi riznych tiid. Spolec¢nost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje pravo ukoncit nabizeni podfondu a jeho podilovych jednotek na trhu v souladu s ¢lankem
93 pism. a) smérnice 2009/65/ES a ¢lankem 32 pism. a) smérnice 2011/61/EU. Toto ukonceni bude
predem oznameno v Lucembursku.Obchodni zndmky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zlistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencidlni investori mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v ¢estiné).
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