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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
10:30 UK Pramysl, 01/20, yly -2,6 1,8
10:30 UK Prdmysl, 01/20, m/m 0,3 0,1
13:30 US Inflace, 02/20, yly 2,2 2,5
13:30 US Inflace, 02/20, m/m 0,0 0,1

Zdroj: Reuters Datastream

Inflace v Unoru dale zrychlila

Jak jsme informovali jiz ve vcerejSi Bleskovce, rust
spotrebitelskych cen i nadale zrychlil, kdyz v unoru Cinil
mezimésicné 0,3 % a meziro¢né 3,7 %. Oproti lednu tak
doslo k dal§imu naristu v inflaci, kdyz v prvnim mésici roku
vzrostla cenova hladina ,pouze“ 0 3,6 % meziroCné.
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Co se tyka mezimési¢niho vyvoje, proinflaéné pusobily
predevsim ceny dovolenych, které podpofila rovnéz slozka
potravin, a to zejména polozky zeleniny a ovoce. Naopak
mezimési¢né poklesly ceny alkoholickych napojl a tabaku.
Meziro¢né se ptibéh pfili§ nezménil, kdyz ve sméru rdstu
pusobily ceny bydleni a potravin, a to zejména vepirového
masa, ovoce a zeleniny.

Jak bude reagovat CNB?

Trhy takovy vyvoj olekavaly. Nicméné trhy sazeji i na
pokles urokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky.
Na zakladé naSi progndézy vSak stakovym postupem
nepocitdme, a to i vzhledem ke kurzu koruny, jehoz
oslabovani uvolfiuje ménové podminky, a pracuje tak za
CNB. Je v&ak nutné poznamenat, Ze budouci vyvoj
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urokovych sazeb zéalezi do urcité miry i na rozSifovani
nakazy, které neni schopen nikdo pfesné pfedpovédét.

Co se tyka konkrétnich &lend bankovni rady CNB, véera se
vyjadfili dva z nich. Nejprve se objevil rozhovor s AleSem
Michlem, ktery zminil, ze na pFiStim zasedani navrhne
snizeni urokovych sazeb, a to o 25 bazickych bodu. Poté
se nechal slySet samotny guvernér Jifi Rusnok, ktery fekl,
Ze ackoliv zména sazeb neni podle n&j nyni pfili§ ucinny
nastroj na boj s dopady Sifeni koronaviru, poklesu sazeb se
nebrani. Dale dodal, Ze pokud k poklesu sazeb opravdu
dojde, bude se jednat spiSe o pomoc zalozenou na
psychologickém faktoru, a to i vzhledem k tomu, ze si ji
CNB na rozdil od jinych centralnich bank muze diky
aktualné vyS$Sim sazbam dovolit. Nicméné do doby, nez
pujdou radni do medialni (!) karantény, zbyva vcelku dost
dni, a tudiz Ize oéekavat, Zze z CNB zazni dal$i hlasy.

HDP eurozony revidovano smeérem nize

Vcéera byl zvefejnén finalni odhad rastu HDP béhem
Ctvrtého Ctvrtleti v eurozoné. Ten byl revidovan mirné
niz§im smérem, a to na 0,1 % mezictvrtletné a 1,0 %
meziro¢né. (Vyvoj za jednotliva Ctvrtleti znazorfuje
pfilozeny graf, ktery srovnava i vykon ekonomiky se
Spojenymi staty.) Nutno pfipomenout, Ze plvodni odhady
hovofily o hodnotach 0,3 % qg/q a 1,2 % y/y mezirocné. Za
cely rok 2019 pak ekonomika eurozony vzrostla dle
finalniho udaje 0 1,2 %.

GDP growth rates

3 % change over the previous quarter, based on seasonally adjusted data

Co se tyka jednotlivych slozek, tak pozitivni pfispévek
k rastu HDP tvorila spotfeba domacnosti a tvorba hrubého
fixniho kapitalu. Naopak vyvoj zasob a zahrani¢niho
obchodu pfispél negativné.

Budouci ekonomicky vyvoj eurozony zlstava rovnéz
nejisty. Nyni zalezi na roz8ifovani nakazy, na kterou mohou
vlady reagovat preventivnimi opatfenimi, kdyz by mohly
nasledovat Italii, jez rozsifila jejich platnost na Uzemi celého
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statu. Pfipadna karanténa at uz v ramci firem, &i celych nejdllezitéjSi odvétvi v zemi, kdyz vlofiském roce
mést by znamenala ohrozeni — jiz tak slabého pfedstavoval 13 % HDP (viz graf nize).
ekonomického vyvoje v eurozéné.

Trhy Cekaji na reakci ze strany Evropské centralni banky,
ktera bude zasedat tento Ctvrtek. Moznosti ECB jsou v3ak
velmi omezené, kdyz hlavni urokova sazba ¢ini -0,5 % a T
banka od listopadu lorfiského roku uskutecriuje nakupy aktiv

v objemu 20 mid. eur mésicné. Moznych scénari se i tak 5
nabizi nékolik. Trzni o€ekavani jsou nastavena na pokles
sazeb, kdyz je diskutovano navySeni objemu nékupu
cennych papir, ale predevSim se objevuji hlasy
predpovidajici urcitou formu podpory pro komeréni banky,
a potazmo i podniky. Jaky pfistup ECB zvoli, zjistime 25%
béhem zitfejSiho dne, kdy si C. Lagarde vyzkou$i vedeni

jednani za nepfiznivych okolnosti.
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Co v8ak vime nyni, je skute¢nost, Ze ke snizeni urokovych Zdroj: Statista

sazeb pfistoupila Bank of England, po jejimz kroku se

sazby aktualné nachazeji na drovni 0,25 %. Sazby se Pro zajimavost véak dopliime, Ze se ve svété nachazi

posunuly smérem dolt poprvé od roku 2016, kdyz BoE tak mnoho zemi, pro n&Z je cestovni ruch jest& vyznamnéjsi

nyni uinila s cilem pomoci ekonomice vyporadat se nezZli pro Italii. Dle Statisty nejvy$si podil cestovniho ruchu

s koronavirovymi dopady. na HDP zaznamenava Macao, u néjz tento pomér dosahuje
50,2 % HDP. Takové Ccislo je ovlivnéno predevsim

Letem koronavirov§/m svétem vyskytem kasin, ktera turisty lakaji, a i proto se Macau

prezdiva ,Gambling capital of the world*.
VCerej$i den pfinesl nové zvraty v koronavirovém déni.
Pocet nakaZenych byl v CR zvySen na 64 lidi, pficemZ byla Q
implementovana nova opatfeni. Stat rozhodl ve prospéch

zakazu vefejnych akci, jejichz Ucast by méla pfesahovat Matka telefonuje uditelce: "Prosim Vas, nedavejte
100 lidi. Dale vlada zrus$ila vyuku na zakladnich a stfednich détem ukoly z matematiky, ve kterych stoji lahev piva
Skolach, kdyz posléze nafizeni rozSifila i na vysoké $koly. 1,80 K¢&. Manzel nemohl celou noc usnout!”

Rovnéz doslo k ploSnému omezeni navstév nemocnic a
seniorskych zafizeni. Niz8i naléhavost pak mélo pouze
doporuceni, aby se lidé, pokud mozno, vyhybali vefejnym
prostranstvim s vysokou koncentraci lidi.

Co se tyka dopadl epidemie na ekonomicky vyvoj zemi,
mnoho mezinarodnich instituci odhaduje Skody. Vydcislit
finalni vliv rozsifujiciho se koronaviru vS§ak neni snadné, a
to vzhledem ke skute¢nosti, ze nikdo netusi, co pfinesou
budouci dny. Svou roli sehrava jednak faktor nejistoty, jenz
se rozsifuje na svétovych trzich - dochazi k propadiim cen
nékterych komodit, kdyZ nejdiskutovanéjsi z nich je ropa,
jejiz cena poklesla nejniZze od roku 1991, a tedy od doby,
kdy se v Perském zalivu odehravala valka. Naopak cena
zlata pokracuje svou rastovou cestou, kdyz prevysila
hodnotu 1700 USD za jednu unci. Ke zménam dochazi i na
devizovych a dluhopisovych trzich, kdyz napfiklad vynosy
americkych dluhopist, které jsou povazovany za tzv.
.bezpecény pristav, poklesly pod pulprocentni hodnoty.

Vedle mnoha dalSich disledkd, dochazi i poklesu v
cestovatelském primyslu. Potiz vSak spociva ve
skute€nosti, Ze ten v relativné vyznamné mire spoluurcuje
vyvoj mnoha ekonomik. Jako pfiklad Ize uvést Italii, jejiz
vlada rozsifila plisobnost pomérné restriktivnich opatfeni
na celou zemi. ltalsky cestovni ruch je Ffazen mezi
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3m SAZBY -1M -1w spot gL el
cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 1,71% 1,00% 0,78% 2,15% 0,52% 163 2,16% 0,40% 176
EMU -0,41% -0,47% -0,47% -0,52% -0,54% 2 -0,46% -0,59% 13
Ccz 2,39% 2,34% 2,34% 2,30% 2,08% 22 2,36% 1,34% 102
HU 0,34% 0,64% 0,69% 0,66% 0,64%
PL 1,71% 1,70% 1,49% 1,57% 1,13%
FX M AW spot ) L ) oM
(o3] forward rozdil Ccs forward rozdil
USD 1,092 1,114 1,134 1,168 1,136 3% 1,192 1,142 4%
Ccz 24,93 25,30 25,66 25,08 25,66 -2% 24,76 25,93 -5%
HU 338,8 335,9 335,1 3351 335,3
PL 4,257 4,291 4,317 4,325 4,723
FI SWAPY 2 v
-1M -1wW spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 1,45% 0,72% 0,51% 1,86% 1,89% 1,54% 1,03% 0,70% 2,18% 2,28%
EMU -0,36% -0,47% -0,49% -0,32% -0,22% -0,01% -0,21% -0,25% 0,17% 0,24%
cz 2,24% 1,68% 1,42% 2,41% 2,44% 1,64% 1,21% 0,85% 2,20% 2,29%
HU* 0,83% 0,85% 0,78% 1,62% 1,46% 1,29%
PL 1,79% 1,39% 1,22% 1,91% 1,49% 1,14%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 9 31 20 31 39 155 124 96 200 204
EMU 35 26 24 49 46
Ccz -60 -48 -57 -21 -15 165 142 110 203 205
HU 79 61 52 163 167 154
PL 12 11 -8 192 170 139
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y, aY 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10Y
Ccz 1,67% 1,42% 1,27% 1,16% 1,07% 0,98% 0,92% 0,89% 0,87% 0,85%
i 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M 1w spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 1,60% 1,05% 0,66% 7 2 -5
Némecko -0,39% -0,64% -0,80% -0,34% -0,27% -38 -43 -55 -51 -51
Ccz 1,42% 1,13% 0,99% 2,17% 2,27% -22 -7 14 -3 -2
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Trading
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Reditel

Syndikované a klubové financovani
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Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities
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Daniel Lion
Thomas Unger
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+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520
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+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205
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