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Dnesni kalendar
Cas Stat Udalost Trh  Minule
11:00 EMU Ceny vyrobcu, 2/20, m/m, % -0.2 0.4
11:00 EMU Ceny vyrobcu, 2/20, r/r, % -0.7 -0.5

16:00 USA Tovarni objednavky 2/20, m/m % 0.2 -0.5

Zdroj: Reuters Datastream.

Ministerstvo financi obri

schodek

zbroji na

Ministerstvo financi vCera ve tfech aukcich prodalo statni
dluhopisy za 87,4 miliardy korun (dnes je$té proda par
miliard v tzv. nekonkurenéni ¢&asti aukce). Po aukci
v minulém tydnu (55 mid. K¢) tak $lo o dalSi velmi vysoky
objem a dalSi krok vbudovani sily na ufinancovani
letoSniho schodku statniho rozpoétu — ten je planovan
(namisto puvodnich 40 mid. KE&) nové na historicky
maximalnich (a pfesto mozna nedostate¢nych) 200 miliard
Ke:

Deficity statniho rozpo¢tu (hotovostni pristup, mid, K¢)
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Zdroj: Wikipedia.

(Rychlé zhorSovani rozpoc&tového schodku potvrdil taktéz
v€era zvefejnény vysledek ke konci bfezna -44,7 mld. K&
oproti -9,24 mid. K& na konci bfezna 2019.)

Dluhopisy jsou v poslednich dnech atraktivni zfejmé
v oekavani, ze dalsi kroky CNB (snizeni kratkodobych
sazeb a pozdéji snad i vykup statnich dluhopisi na
sekundarnim trhu, pokud projde legislativnim procesem
prislu$na novela zakona) budou pUsobit na snizovani jejich
vynosu.

~ -

Makro

Ranni restart

Michal Skorepa, analytik, mskorepa@csas.cz

DalSi aukce by se dle planu ministerstva financi mély
odehrat 15. dubna.

CNB uvolnila doporugené limity na nové
hypotéky

Trochu nedekana zprava pfisla z CNB: od 1. dubna 2020

- doporuceny limit ukazatele LTV (vySe hypotéky v poméru
k hodnoté zastavované nemovitosti) ¢ini 90 % (dosud 80
%), pficemz 5 % z novych hypoték mlze vykazovat LTV
nad 90 %.

- doporuceny limit ukazatele DSTI (pomér celkové dluhové
sluzby a Cistého mési¢niho pfijmu Zadatele o uvér) €ini 50
% (dosud 45 %),

- doporuceny limit ukazatele DTl (pomér vySe dluhu a
Cistého pfijmu zadatele o uvér) je zcela zruSen bez
nahrady.

Pfipojeny komentaf guvernéra Rusnoka zni: "V minulosti
jsme reagovali na uvolnéné uvérové standardy a nadmérné
optimisticka o¢ekavani zpfisnénim hypotecnich ukazatel(.
Ted, kdy je ekonomika zasaZena pandemii koronaviru, se
ale mohou stat takto nastavené uvérové standardy
nadmérné pfisnymi. Proto jsme ucinili nase dnesni
rozhodnuti.“

Bude zajimavé sledovat dal$i komentafe CNB k tomuto
kroku. Mély by dukladnéji vyjasnit motivaci k uvolnéni limitd
v dobé, kdy Ize Cekat zvySenou nezaméstnanost, a tedy
zvySené riziko nesplaceni.

Ceské PMI: prvni znamky koronaviru

Bfeznova hodnota indexu nakupnich manazer( v ¢eském
pramyslu (PMI) z dilny spole¢nosti IHS Markit ¢inila 41,3
bodu (v unoru 46,5b, trh &ekal 42,5b), coz je nejnize od
kvétna 2009.

Hodnota pod 50 bodl neni novinkou, index se vtomto
pasmu, tedy pasmu mezimésic¢niho zhorSovani, drzi uz
pfes rok. Jde o jedno z prvnich Cisel, ktera ilustruji dopad
prevence proti Sifeni nemoci COID-19 na c&eskou
ekonomiku v prabéhu bfezna. Pokles o 5 bodU vlastné neni
nijak dramaticky (pfinejmensim v porovnani s vyvojem pfed

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
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uvefejiiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. PFmy odkaz na dokument s dlleZitymi upozornénimi naleznete
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11 lety — viz graf); vdubnu ale dojde nejspi$ k dalSimu Q
zhorseni. Prijde Ir do baru, poruéi si pét panakui a naréz je vypije.
Vyrobni PMI pro Ceskou republiku Takh!e to jde druhy den, treti... Az se ho barman jednou
5.0., > 50 = flepieni od predchoziho mésice Zepta :
70 1 "Proc si ty panaky nedate postupné?”
60 A "Nas je totiz pét kamaradu a jsme zvykli se takhle schazet.
No a ti ¢tyri jsou daleko, tak piju za né."
50 Chodi tam dal az jednou si da misto péti panakut ctyri.
0 "Co se stalo? Umrel vam kamos?"
"Ne, ja jsem prestal pit."
30 -

'01 '03 '05 07 '09 '11 '13 '15 17 '19
zdroj: IHS Markit

Podobné ,decentni® byla i finalni hodnota poklesu PMI pro
zpracovatelsky pramysl v eurozéné (na 44,5 b. z inorovych
49,2 b.). Hlavni ekonom IHS Markit Chris Williamson ale
upozornil, Ze pokles je opticky tlumen ukazatelem zpozdéni
dodavek. Zpozdéni dodavek je obvykle povazovano za
znamku rostouci poptavky, nyni ale zpozdéni svédci o tom,
ze nefunkéni dodavatelské fetézce vedou po celém svété k
zavirani tovaren.
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3m SAZBY M aw spot . A . . o )
CSs fo rward rozdil (bb) CS forward rozdil (bb)
UsSA 1,25% 1,37% 1,44% 2,15% 0,92% 124 2 16% 0, 34% 182
EMU -0,43% -0,35% -0,36% -0,52% -0,37% -18 -0,39% -0,40% 0
CZ 2,37% 1,71% 1,03% 2,36% 0,74% 162 2, 35% 0,39% 196
HU 0,63% 0,47% 0,47% 0,71% 0,85%
PL 1,71% 1,17% 0,97% 0,74% 0,48%
FX M AW spot . i , . “om ,
CS fo rward rozdil CS forward rozdil
usD 1,114 1,103 1,04 1,172 1,095 7% 1,199 1,100 9%
CZ 25,50 27,18 27,51 24 92 27,51 -9% 2472 27,60 -10%
HU 337,5 356,7 361,0 361,0 361,3
PL 4318 4,540 4,590 4 596 4 845
FI SWAPY 24 poy
-1M 1w spot +1M +6M -1M 1w spot +1M +GM
USA 0,97% 0,51% 0,48% 1,87% 1,90% 1,13% 0,76% 0,70% 2 20% 2,30%
EML -0,45% -0,28% -0,31% -0,31% -0,19% -0,20% 0,05% 0, 00% 0, 18% 0,26%
cz 1,73% 0,78% 0,75% 2,43% 2,44% 1,14% 0,68% 0,80% 2 24% 2,31%
HU* 0,94% 0,53% 0,98% 1,54% 1,31% 1, 80%
PL 1,31% 0,74% 0,76% 1,3%% 1,06% 1,07%
10¥/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
1M 1w spot +1M +6M 1M AW spot +1M +6M
USA 16 26 22 33 40 133 71 70 202 203
EML 25 a3 30 48 46
cZ -59 -10 5 -20 -14 134 63 80 206 204
HU G0 Ta a2 173 126 180
PL 9 32 k1| 159 101 107
CZ SWAPY 1Y 2Y 3Y 4y 5Y 6Y Y aY 9y 10
cz 0,60% 0,75% 0,77% 0,81% 0,79% 0,79%% 0,79% 0,79% 0,80% 0,80%
Dluhopisy 10Y Bond 10Y Asset swap spread
M AW spot +1M +6M 1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 1,15% 0,84% 0,61% 2 2 9
Némecko -0,62% -0,37% -0,44% -0,33% -0,25% -43 -42 A4 -51 -51
cZ 1,19% 1,21% 1,34% 2,21% 2,28% 5 53 54 -3 -2
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Kontakty
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David Mawratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
HNicole Gawlasova
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+420/956 765 435
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Head of Group Research
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+420/856 765 205
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