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Dnesni kalendar

N . ) : Na sniZzeni sazeb ze strany americké centralni banky
CESEmCE siost Trh Minule reagovala i koruna, a to svym posilenim. Ta v nedavnych
POL  Hlavni urokova sazba, % 1,5 15 dnech oslabovala jednak pod vlivem nejistoty, jednak
v dUsledku ocekavani trhu, Ze CNB doruci snizeni sazeb.
Nyni se kurz pohybuje kolem hranice 25,35 K¢&/euro, kdyz

jesSté na zacatku tydne byl u hladiny 25,53 Ké&/euro.

Zdroj: Reuters Datastream

FED snizil (ne)Cekané sazby

- . L Koronavirus a dalSi zalezitosti kolem néj
Federalni rezervni systém v&era snizil urokové sazby o 50

bodu, kdyz tak ucinil na svém mimofadném zasedani, které S ohledem na aktualni vyvoj se zda, Zze koronavirus se
se odehradlo poprvé od roku 2008. Trhy se dfivéjsim v nasich analyzach bude je$té néjaky ¢as objevovat. Média
shizenim sazeb pocitaly. To se projevilo i na oslabovani informuiji o zvy$ujicim se poétu nakazenych jak v EU, tak
dolaru keuru v poslednich dnech. Rozhodnuti snizit v Ceské republice, nigivych dopadech pro ekonomiky &i
urokoveé sazby na interval 1 — 1,25 % pfi$lo kratce poté, co rudeni akci, jichZ by se mélo Ucastnit vice lidi. Jednoduse
se odehral rozhovor ministr(i a $éfG centralnich bank zemi fec¢eno, ostatni témata upadaji do zapomnéni.

G7. Toto jednani vSak skoncilo u obecného konstatovani, . " L L .
Ze dani predstavitelé jsou ochotni jednat ve prospéch Co se vSak tyka koronaviru, jiz ve vcerejSim Restartu jste
zachovani ekonomického riistu. FED tak poskytl tomuto se mohli doCist 0 pozménéném vyhledu OECD. Organizace

usneseni  konkrétni obrysy, kdyZ snizeni sazeb sniZila rast globaini ekonomiky. Kromé revidované projekce

okomentoval slovy, e fundamenty americké ekonomiky dee,‘la,' doPorgocenl Zzemim, které spociva ve zvysenl
zUstavaji silné, av8ak epidemie zvySuje rizika v americké fiskalnich vydaji. Pravé ochotu k fiskalnim stimullm
ekonomice, a to pfedevsim v otazce ekonomické aktivity. vyjadfili i predstavitele némecké viady — konkrétné ministr
hospodarstvi a financi —, ktefi jsou pfipraveni v pfipadé
nepfiznivého vyvoje pfistoupit k rychlé reakci. Konkrétné by
se mélo jednat o sniZzeni podnikové dané &i investice do
modernizace infrastruktury. Tyto kroky by v§ak vyzadovaly
zru8eni dluhové brzy, jez je zakotvena v némeckych
zékonech.

Centralni banka tedy ucinila dané rozhodnuti s ohledem na
vice skute€nosti. Zaprvé se da fict, ze byla pod politickym
tlakem, kdyz prezident Donald Trump pokles sazeb uvital.
Za druhé bylo cilem FEDu uklidnit nejistotu panujici na
trzich v disledku rozsitujiciho se koronaviru.
Jak jiz bylo v pfedeSlych Restartech zminéno, dopady
koronaviru pociti globalni ekonomika ve vétSi mife nezli

g°f‘?[')d J'JT'"‘“"Q 4 dopady néakazy SARS v roce 2003, a to z diivodu, ze Cina
S se béhem poslednich let stala vyznamnéjSim hra¢em na
The Federal Heserve i; Cl.lttil"lg but must fur!her ease a.nd. most globélnl'm obchodnim poli. Pravé nyni — v situaci, kdy
importantly, come into line with other countries/competitors. We are . . L e . A . Lo .
not playing on a level field. Not fair to USA. Itis finally time for the mno’he ; Statyv ’poznavavjl X stinné Stre.mky . zavislosti na
Federal Reserve to LEAD. More easing and cutting! dodavkach z Ciny — zvazuje mnoho z nich pfesun produkce

do jinych oblasti. V ramci Evropské unie se mize jednat o
produkci ve ¢lenskych zemich, v pfipadé USA se jiz
© 20.4K peopie are talking about this > objevuji plany firem na pfesun vyroby do Mexika, které
disponuje levnou pracovni silou, a co vic, doprava zbozi
trva i méné dni nezli v pfipadé dorugeni z Ciny. Mexiku tak
svita nadéje, Ze se zafadi mezi zemé, které mohou z celé
epidemie (v urcitém ohledu) vytézit.
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V pfedeSlych dnech klesaly také vynosy americkych
dluhopisu, které patfi mezi tzv. bezpecné pristavy. Pod
vlivem vy$Si poptavky po nich se tedy snizovaly uroky, které

drziteldm pfinaseji. Vynosy desetiletych dluhopisli se vSak Je vdak tfeba zminit, Ze v Ciné se situace zag&ina lepsit,
stéle nachazi pod jednim procentem. Cil centralni banky kdyz narQst nakazenych jiz neroste tak rychle jako
uklidnit trhy ¢aste¢né narusilo konstatovani $éfa Powella, v pfedeslych tydnech. Jak ukazuji satelitni data, emise se
ktery zminil, Ze ackoliv centralni banka udéla, co bude zacinaji opét zvySovat, coz znamena, ze mnoho tovaren
tfeba, vyznamnéjsi efekt by pfineslo vynalezeni 1éku Ci obnovuje vyrobu. | tento faktor by mohl pfinést jisté
ockovani. uklidnéni pro trhy.

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmd, dle NaFizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulacni technické normy, kterymi se stanovi technicka
opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmud nebo upozorfiovani na stfety zajmd, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. PFmy odkaz na dokument s dlleZitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mési€nich strategiich, které
jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.
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RANNI RESTART

V pfipadég, Zze by vas zajimaly vyCislené dopady koronaviru
na svétovqu ekonomiku, miZzete si precist analyzu hlavniho
ekonoma Ceské spofitelny, ktera vysla teprve pred par dny.

HDP revidovano smérem vySe

Jiz v€era jsme vas informovali o revidovaném ristu HDP ve
Ctvrtém Ctvrtleti lofiského roku. Na zakladé upfesnénych
dat ¢inil rdst 0,3 % mezictvrtletné a 1,8 % meziro¢né.
V porovnani s prvnim odhadem tak dos$lo k mirné revizi
smérem k vy$8im hodnotam (z 0,2 % a 1,7 %). B&éhem roku
2019 vzrostla ¢eska ekonomika o 2,4 %.
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Co se tyka pfispévku jednotlivych slozek k rdstu HDP,
nejvyznamnéji pasobily ve sméru rdstu investice a poté
domaci spotfeba, jak zobrazuje nize pfilozena tabulka.
Naopak negativné pfispél zahrani¢ni obchod, a to z ddvodu
nizsich vyvozu, ale také vyssich dovozu v disledku solidni
domaci poptavky.

Datam Spotfeba Spotfeba Celkové Zahraniéni
domécnosti viddy investice obehod
1Q19 1.4 0.5 1,2 0.5
2019 1.4 0.6 -0.3 0.8
3019 13 0.8 -0.4 0.7
4019 15 0.4 21 23

Zdroj: CSU, Ceské sporitelna

Nejpravdépodobnéjsim scénafem by v letoSnim roce mélo
byt zpomaleni Ceské ekonomiky. Prfesnéji feceno,
ocekavame rist kolem 2 %, kdyz takovy vyvoj bude z velké
Gasti ovlivnén rozsifujicim se koronavirem. (Vice se doétete
v nasi vCerejsi Bleskovce.)

Na trhu prace (témér) vSe pri starém

Mira nezaméstnanosti v Evropské unii (nyni pod zkratkou
EU27) cinila vlednu 6,6 %, eurozéné 7,4 % a Ceské
republice 2,1 % (dle CSU). Data tak v porovnani
s prosincem nepfinesla vyznamné zmény, pticemz Cesko
si i nadale drzi prvenstvi vtéto makroekonomické
proménné.

v ramci Evropské unie. V lednu se za Ceskem ocitlo Polsko

CESKAS

sporitelna

s hodnotou 2,9 % nasledované Nizozemim se 3 %. Tyto
dvé zemé se zafadily pfed Némecko, které v lednu ziskalo
,az" Ctvrtou pficku. Nabizelo by se Fict, Ze na némeckém
trhu prace se projevuje zpomaleni ekonomiky sledované
v poslednich mésicich. Takovy pfedpoklad je vSak chybny
sohledem na skuteCnost, Zze némeckda mira
nezaméstnanosti zlstala v lednu v porovnani s prosincem
na stabilnim urovni, a to na 3,2 %.

Unemployment rates in January 2020
seasonally adjusted, %
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Inflace v eurozoné vzdalenéjsi od cile

Unorovy riist spotiebitelskych cen &inil v eurozéné
mezimési¢né 0,2 % a mezirocné 1,2 %, kdyz jesté v lednu
se ukazatel nachazel o dvé desetiny vySe (1,4 %
meziro¢ne). V ramci jednotlivych slozek byl nejvyznamnéjsi
narGst zaznamenan u jidla, alkoholu a tabaku, poté u
sluzeb. Naopak v unoru klesaly ceny energii. Je vSak nutné
podotknout, Ze jadrova inflace se v Unoru zvysila o jednu
desetinu, a to na hodnotu 1,2 %, kdyz v lednu €inila 1,1 %.

Mimo rust spotfebitelskych cen (CPI) byl zvefejnén i vyvoj
cen primyslovych vyrobcli (PPI). Zatimco v Unoru ceny
mezimési¢né vzrostly 0 0,4 %, meziro¢né poklesly 0 0,5 %.
Ceny prOimyslovych vyrobcl predstavuji vyznamny
ukazatel, a to i navzdory skuteCnosti, ze se spotfebitelé
zajimaji spiSe o ,klasickou® inflaci. PPl v§ak napovida, jaky
vyvoj by mohl pravé ve spotfebitelskych cenach nastat,
kdyZ poukazuje na vyvoj cen vstupu, které vyrobci pouzivaji
k produkci statkd, jenz jsou posléze nakupovany
domacnostmi.

Vola nestastna dcera matce: "Zase jsme se pohadali
S muzem, pfijdu k tobé."

"Ne, ne, ne, zlaticko, on musi pykat za své chyby, prijdu
ja."
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3m SAZBY -1M -1w spot gL el
cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 1,74% 1,61% 1,31% 2,15% 0,88% 127 2,16% 0,65% 151
EMU -0,40% -0,42% -0,43% -0,52% -0,53% 0 -0,46% -0,58% 12
Ccz 2,16% 2,39% 2,37% 2,30% 2,17% 13 2,36% 1,70% 66
HU 0,26% 0,60% 0,64% 0,62% 0,71%
PL 1,71% 1,71% 1,50% 1,54% 1,22%
FX M Aw spot ) M ) oM
(o3] forward rozdil Ccs forward rozdil
USD 1,105 1,088 1,116 1,168 1,117 5% 1,192 1,124 6%
Ccz 25,10 25,37 25,39 25,08 25,40 -1% 24,76 25,71 -4%
HU 335,9 339,7 335,8 335,8 336,0
PL 4,277 4,316 4,304 4,313 4,739
FI SWAPY 2 v
-1M -1wW spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 1,47% 1,21% 0,73% 1,86% 1,89% 1,56% 1,27% 0,97% 2,18% 2,28%
EMU -0,35% -0,40% -0,48% -0,32% -0,22% -0,02% -0,11% -0,20% 0,17% 0,24%
cz 2,14% 2,14% 1,75% 2,41% 2,44% 1,59% 1,51% 1,24% 2,20% 2,29%
HU* 0,88% 1,21% 0,95% 1,73% 1,86% 1,53%
PL 1,81% 1,63% 1,32% 1,95% 1,59% 1,43%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 8 6 25 31 39 158 138 117 200 204
EMU 33 29 28 49 46
Ccz -55 -63 -51 -21 -15 161 162 144 203 205
HU 86 65 58 175 197 172
PL 14 -4 11 197 170 163
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y, aY 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10Y
Ccz 2,00% 1,75% 1,63% 1,54% 1,46% 1,35% 1,33% 1,30% 1,26% 1,24%
i 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M 1w spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 1,60% 1,33% 0,97% 5 6 0
Némecko -0,40% -0,51% -0,64% -0,34% -0,27% -38 -40 -44 -51 -51
Ccz 1,39% 1,31% 1,11% 2,17% 2,27% -20 -20 -13 -3 -2
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strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dalezitymi upozornénimi naleznete
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CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, O2 CR, Pegas
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skorfepa
Nicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikované a klubové financovani
Akviziéni financovani

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, prumysl

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek
Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Novotny

Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zbynék Pela

Ales Kratochvil

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes
Nora Nagy

Vladimira Urbankova

Daniel Lion
Thomas Unger
Gudrun Egger
Juraj Kotian

+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520

+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963
+420/956 765 860

+420/956 765 810
+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34

+43 501 00 115 23

+43 501 00 17 416
+43 501 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43 501 00 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57

CESKAS

sporitelna

investicnicentrum.cz

BT
OO

]

dnavratil@csas.cz

jpolansky@csas.cz
mskorepa@csas.cz

..!.}' M . 1
o ssgtymege B

ngawlasova@csas.cz %
@57

pbartek@csas.cz
jsafranek@csas.cz
mdongres@csas.cz

@Research_sporka

tkozelsky@csas.cz
thrtusova@csas.cz
radeknovak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@.csas.cz
rnovotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocech@csas.cz
mrizek@csas.cz
pholecek@csas.cz
rnovotny@csas.cz
ssnajdr@csas.cz
tcerny@csas.cz

jseger@csas.cz
zpela@csas.cz
akratochvil@csas.cz

apiskacek@csas.cz
ltomanova@csas.cz

friedrich.mostboeck@erstegroup.com
henning.esskuchen@erstegroup.com

christoph.schultes@erstegroup.com

Nora.nagy@erstegroup.com
vladimira.urbankova@erstegroup.com
daniel.lion@erstegroup.com
thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.egger@erstegroup.com
juraj.kotian@erstegroup.com

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), v€etné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni predkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajm0 nebo upozoriiovani na stiety zajmd, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a

strategickych analyz Ceské

spofitelny.

Primy

odkaz

na dokument

s

dalezitymi upozornénimi naleznete

zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou

dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
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