Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
11:.00 DEU ZEW ekon. nalada, 3/20, bilance -26,4 8,7

11:00 DEU ZEW souc¢asnost, 3/20, bilance -30,0 -15,7
13:30 USA MO trzby bez moto, 2/20, m/m, % 0,2 0,3

14:15 USA Pram. produkce, 2/20, m/m, % 0,4 -0,3
14:15 USA Zprac. pram., 2/20, m/m, % 0,3 -0,1
14:15 USA Zprac. priam., 2/20, r/r, % -0,83

Zdroj: Reuters Datastream

CNB snizila Grokové sazby o pdl
procenta

CNB véera snizila své zakladni Urokové sazby o 0,5 %.
Pripojila se tim k fadé dalSich centralnich bank, které ucinily
podobny krok v poslednich tydnech (USA, Velka Britanie,
Australie, Jizni Korea aj.).

Krok byl po vSech strdnkach mimofadny: odehral se mimo
tradiéni terminy mé&novépolitickych jednani bankovni rady
(nejblizsi tradiéni termin je az 26.3.), ba dokonce i mimo
tradi¢ni terminy jednani bankovni rady vibec (ta se
odehravaji zpravidla ve Ctvrtek), oznameni pfiSlo az pozdé
odpoledne, smér zmény byl opacny nez zména provedena
pred pouhymi necelymi Sesti tydny a zména byla oproti
tradiénim zménam v dvojndsobném rozsahu.

CNB také odvolala své rozhodnuti z kvétna 2019, Ze bude
po bankach vyZadovat od 1. €ervence 2020 proticyklickou
kapitalovou rezervu na urovni 2 %. Banky tak maji
povinnost udrzovat i po uvedeném datu nyni (od ledna
2020) platnou sazbu této rezervy (1,75 %). Prostor bank pro
poskytovani uvérl se tudiz oproti dnesnimu stavu nezuzi.

VSe uvedené svéd¢i o tom, ze Clenové bankovni rady
(navic vSichni - rozhodnuti bylo jednomysiné) vnimali
situaci jako zavaznou a citili potfebu okamzité a nezvykle
silné reakce.

Na nasledné tiskové konferenci guvernér Rusnok bez obalu
pfiznal, Ze rozhodnuti padlo bez ucelené prognézy. Podle
jeho slov je zfejmé, ze nas ¢eka ,razantni utlum® ekonomiky
srastem u nuly, mozna i pod ni, a pak (i v disledku
pozorovaného propadu cen ropy) zpomaleni ristu cen
rychlejsi, nez prognézy CNB doposud indikovaly. Podle
guvernéra je tedy smér v€erejsiho kroku rozhodné spravny,
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a pfisti tyden na fadném jednani se rada rozhodne, jestli je
tfeba jit jesté dal. O pfipadné korekci provedeného kroku
(Feknéme o ¢tvrtku procentniho bodu smérem zpatky) se
guvernér nezminil - coz trochu budi dojem, Ze bankovni
rada chapala snizeni o pual procentniho bodu spi$§ jako
jakési nezbytné minimum nez jako krok, ktery se aktualné
zda jako ten nejspravné;si.

Guvernér potvrdil, Ze vyrazné uvolnéni ménovych
podminek do Ceské ekonomiky vnesl i v poslednich
tydnech zfetelné oslabujici kurz koruny. Zaroven vSak
upozornil, Ze dopad tohoto oslabeni je momentalné otupen
technickymi problémy v zahraniénim obchodé (i v pfipadé
novych zahrani¢nich objednavek firmy maji a budou mit
problém zbozi vyvézt).

Koruna oslabuje vic nez jeji ,kolegové*

Koruna po véerej$im rozhodnuti CNB oslabila o dobré
procento. Za posledni mésic (coz je zhruba doba, ktera
uplynula od vyhfeznuti epidemie mimo Cinu) oslabila
celkové uz zhruba o 10 %, coz je podstatné vice nez polsky
Zloty (cca 4 %) a madarsky forint (cca 3 %).

Vyvoj kurzu CZK, PLN a HUF k EUR (18.2.2020 = 100;
Bloomberg)
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Vzhledem k pocitu (ktery snad nepanuje jen tady v Cesku),
ze Ceska ekonomika nema své zakladni parametry a
politiky nastaveny hdf nez Polsko a Madarsko (nebo je ma
dokonce nastaveny lépe) bychom od koruny ¢ekali naopak
nejmirnéjsi uték investord, a tedy nejmensi oslabeni. Od
roku 2013 nahromadéné investice do c¢eskych korun
v souvislosti s kurzovym zavazkem CNB tak ziejmé i ted
funguji jako zvétSovak (o tomto efektu jsme na strankach
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Ranniho restartu psali uz pfed ¢asem), v jehoz dUsledku se
zmeény regionalniho sentimentu promitaji v koruné vic nez
v HUF a PLN.

Pokud by tomu tak bylo, pak posileni, které snad pfijde, az
se situace (a tedy i kratkodobi investofi) uklidni, by mohlo
byt na koruné taktéz vyraznéjSi nez na zbylych dvou
srovnavanych ménach.

"Jean, podejte mi pusku, jdeme na ryby."
"A nebylo by lep$i vzit prut?”

"Vy si myslite, Ze kdyz budu vyhroZovat rybari prutem, ze
mi néjakou rybu da?"
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3m SAZBY -1M -1w spot N ol " Sl
(03] forward rozdil (bb) Cs forward rozdil (bb)
USA 1,69% 0,78% 0,89% 2,15% 0,60% 155 2,16% 0,32% 185
EMU -0,41% -0,48% -0,43% -0,52% -0,42% -10 -0,46% -0,49% 3
cz 2,39% 2,34% 2,31% 2,30% 2,01% 29 2,36% 1,34% 102
HU 0,58% 0,69% 0,67% 0,60% 0,58%
PL 1,71% 1,69% 1,40% 1,29% 0,95%
FX -1M -1w spot o wH . g
Cs forward rozdil Cs forward rozdil
UsD 1,084 1,128 1,115 1,168 1,118 5% 1,192 1,123 6%
Ccz 24,85 25,63 27,34 25,08 27,34 -8% 24,76 27,57 -10%
HU 335,7 335,1 345,0 345,0 345,2
PL 4,259 4,313 4,455 4,465 4,858
FI SWAPY 2 e
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1wW spot +1M +6M
USA 1,45% 0,58% 0,48% 1,86% 1,89% 1,53% 0,85% 0,82% 2,18% 2,28%
EMU -0,37% -0,48% -0,38% -0,32% -0,22% -0,04% -0,24% -0,03% 0,17% 0,24%
cz 2,27% 1,42% 1,19% 2,41% 2,44% 1,73% 0,85% 1,12% 2,20% 2,29%
HU* 1,32% 0,78% 0,85% 2,00% 1,29% 1,86%
PL 1,84% 1,21% 1,07% 1,99% 1,14% 1,50%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1wW spot +1M +6M
USA 8 27 34 31 39 157 109 85 200 204
EMU 33 24 35 49 46
cz -54 -57 -7 -21 -15 177 109 115 203 205
HU 68 52 101 204 153 189
PL 15 -7 44 203 138 153
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10y
cz 1,32% 1,19% 1,17% 1,17% 1,16% 1,14% 1,14% 1,14% 1,13% 1,12%
) 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1W spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 1,59% 0,80% 0,78% 5 -5 -3
Némecko -0,40% -0,81% -0,46% -0,34% -0,27% -36 -57 -43 -51 -51
cz 1,48% 1,00% 1,01% 2,17% 2,27% -25 15 -12 -3 -2
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Kontakty

Odbor Ekonomicke a strategicke analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroskonomicka prognoza
CR a bankovni sektor

CR, makroskonomicka analyza

Akciowy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Swétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analjzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Mawratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
HNicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Hozelsky
Tereza Hriiisova
Radek Movak

Petr Zahradnik

+420/956 765 435

+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
+420/856 715 012
+420/856 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Sfructuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Eanking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikovang a klubové financovani
Akvizi€ni financovani

Corporate finance
Projektove a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sekior telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primys!

akcie — sektor pojisfovnictvi a bankovnictei
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Movotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondfej Cech
Michal Rizek
Petr Holegéek
Robert Movotny
Stanislav Snajdr
Tomas Cemy

Jan Seger
Zbynék Pela
Petr KaluZik

Antonin Piskagek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbock
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

Mora Nagy
Vladimira Urbankowva
Daniel Lion

Thomas Unger
Gudrun Egger

Juraj Kotian

+420/956 765 §21
+420/956 765 817
+420/856 765 520

+420/956 765 311

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/856 765 205

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

+420/956 765 280

+420/856 765 810
+420/956 714 020

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

+43 501 00 115 23

+43 301 00 17 416
+43 5301 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43 5301 00 173 44
+43 501 00 11908
+43 301 00 173 57
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friedrich.mostboeck@erstegroup.com
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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 pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajm0 nebo upozoriiovani na stiety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a

strategickych analyz Ceské

spofitelny.

Pfimy

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

4

17.3.2020


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/

