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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
13:30 USA Spotfeba m/m 2/20 0,2 0,2
13:30 USA Core PCE m/m 2/20 0,2 0,1
15:00 USA Daveéra Michigan 3/20 90,0 95,9

Zdroj: Reuters Datastream

COVID-19 update - CNB, bond a

flexibilita

CNB snizila sazby o 0,75pb na rovné 1%. Zaroven snizila
proticyklicky kapitalovy pol$taf na 1%, coz navysi Gvérovou
schopnost bank (sluselo by jej snizit rovnou na nulu). Pak
uz jen fekla, co vSe dal$iho je pfipravena udélat: 1) ,dale
snizit urokové sazby“, 2) ,pfijmout opatfeni k feSeni
pfipadnych likviditnich problémd v &eském finanénim
sektoru®, 3) intervenovat, pokud kurz bude moc volatilni
(stavajici volatilita jim jesté nestacila), 4) zasedat kdykoliv.

CR: forwardové sazby
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Se sazbami jsme tam, kde jsme byli vIété 2018.
Pravdépodobné dojde jesté jednomu snizeni sazeb.
Modelové bych fekl 0,75%, protoZe prepokladame oZiveni
ekonomiky ve druhé poloviné roku stim jak skonci
LSmart karanténu®. Ale v této situaci ohromné nejistoty, zda
ekonomika ubrala ze své rychlosti 10, 20 nebo 30%
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neudélda CNB velkou chybu, kdyZ sazby snizi vice. A
nasledné bude pfipravena je opét rychle zvySovat, az se
ekonomika opét rozjede. Financni trh oCekava, Ze letos
sazby vyklesaji smérem k 0,25%.

Samostatnou kapitolou je otazka, zda CNB zaéne
nakupovat statni dluhopisy. Ministryné Schillerova totiz
v utery na otazku, zda bude centraini banka nakupovat
dluhopisy, odpovédéla ,Ano, ja jsem se na tom dnes
domluvila s panem guvernérem.“ Nicméné také uvedla, ze
je nutna novela zékona o CNB. Nicméné& zrychlené
projednani odmitla Snémovna. Pokud se ale podivame na
stavajici zdkon o CNB, tak paragraf 28 Fika, ze ,Ceska
narodni banka mize od bank nakupovat, popfipadé jim
prodavat a) sménky splatné do Sesti mésici ode dne
nakupu Ceskou narodni bankou a opatfené alespori dvéma
podpisy, z toho alespon jednim podpisem za banku; b)
statni dluhopisy nebo jiné cenné papiry se statni zarukou.“

TakZe uz nyni mize CNB nakupovat statni dluhopisy a toto
i v€era potvrdil na tiskové konferenci ¢len bankovni rady
Tomas$ Holub. CNB by presto novelu uvitala, protoZe pak
by mohla nakupovat od kohokoliv a cokoliv (tedy nejen
statni dluhopisy, ale napfiklad i korporatni dluhopisy), a aby
i vétsi okruh ucastnikd finanéniho trhu mél pfistup na repo
facilitu CNB. Jinymi slovy Iépe by se jim pak délali opatfeni
zbodu dvé: ,pfijmout opatfeni k feSeni pfipadnych
likviditnich problémU v ¢eském finanénim sektoru®.

Jaka je pravdépodobnost, 7¢ CNB skuteén& zaéne
nakupovat statni dluhopisy? VSe se bude odvijet od
nabidky dluhu a poptavky po ném.

Nabidka statniho dluhu. Letos stat splaci cca 170 mid. CZK
dluhopistl, jeden splatka v bfeznu, vétSina ale az na
podzim. Pfi deficitu 200-300 mid. CZK, tak potfebuje vydat
dluh za cely rok ve vysi 370-470 mld. CZK. Pro stéat je ale
klicové mit jistotu, ze bude moci vyemitovat vice v pfipadé
delSiho zastaveni ekonomiky, respektive mit jistotu, Ze
bude schopen emise provést v koncentrovaném c&ase
béhem tfi mésicl, a to bez vyraznéjSiho zvySeni sazeb,
které musi platit.

A tim se dostavame k poptavce. Odhadujeme, ze banky by

mohly podle naSich odhadd nakoupit 75 mid. K&
nabizenych dluhopist diky likvidnim omezenim a vzhledem
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spofitelna
uz k aktuélni vysoké expozici na ¢eskou vlddu. Zahrani¢ni Mové zadosti o podporu v nezaméstnanosti
investofi jeSté v lednu vlastnili 600 mid. CZK korunovych 3500 3500
dluhopist, tedy 38 procent. Jejich poptavka je nejméné m
jistd. V dnoru/bfeznu nastal masivni odliv investic z 3000 anuo
rozvijejicich se trhG (kam patfime), nejprudsi odliv za 2500 2500
nékolik poslednich turbulenci v€etné Velké recese, coz se |
projevilo i na geskych dluhopisech. Je otazka, jak rychle se 20001 [ 2000
poptavka opét obnovi, zvlast v situaci, kdy globalné 1500 | 21500
vyrazné naroste nabidka statnich dluhopisd. Prosté |
dluhopisti bude moc, takze staty budou muset platit vyssi 1000 1 f 1000
vynos. Poptavka dal$ich instituci bude do 30 mid. CZK. 500 WM  eng
Veera stat prodal 69 mid. CZK jednoleté pokladni¢ni . R R A RN _ .
poukédzky za 1,25% (CNB aktudlné sazba 1%) a den 70 75 8 8 9% 95 00 05 10 15 20
pfedtim 55 mld. statnich dluhopist (3Y 1,13%, 11Y 1,58%). — Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (prava osa)

Source: Refinitiv Datastream, Ceské spofitelna

Stat tak prozatim dokaze nakoupit pozadované objemy.
Nicméné poPtévka mUze byt ovlivnéna ocekavanim nakupu Q
ze strany CNB diky vyjadfeni ministryné Schillerové o
domluvé s Rusnokem. A uz nyni je vidét, Ze stat se zacina
financovat za relativné vy$si vynos. V ptipadé dluhopist o
180-190 bodl nad Némeckem i po snizeni spreadu mezi

CNB a ECB o 150 bodd. Proto stat chce mit CNB
pfipravenou nakupovat statni dluhopisy.

Mimochodem: ECB bude nakupovat statni dluhopisy, nyni
uz ale nemusi dodrzovat nékteré omezeni, pfedevsim drzet
néjaky pomér dluhopis podle velikosti ekonomik
jednotlivych statll a podil nakoupené jednotlivé emise. YOU DRIVE
Jinymi slovy i ECB si uvolfiuje ruce. Nemluvé o Fedu, ktery ME CRAZY.
rovnou vyhlasit neomezené QE.

Z jiného soudku. To nakolik je americky trh prace flexibilni,
ukazaly nové Zzadosti v nezaméstnanosti. Historicky
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narGst se ocekaval, jen nikdo nevédél jaka presné a
predevSim centralni banka a vlada uz rozhodly o
opatfenich. Kombinace mensi viny propousténi a kurzarbeit
ala Némecko a CR je lep$i reakci na karanténni opatenti,
a to jak pro firmy, tak pro zaméstnance. Navic umozni
rychlejSi restart ekonomiky.
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