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Pandemie koronaviru typu COVID-19 drti finanéni trhy hlavné kvili obavam z dopadu do
redlné ekonomiky. V soucasné panice maji vSechny makroekonomické predikce jen
velmi priblizné a hrubé kontury. Smér dopadu je jasny, pokus o kvantifikaci naopak
vibec. Presto se v predkladaném reportu pokou$ime souéasnou situaci primarné
z expertniho pohledu ohodnotit. Je jasné, Zze dopady do rdstu globalni i &eské
ekonomiky budou vyrazné negativni, koruna slabsi, sazby nizSi. Predpokladem je
pomérné rychlé zotaveni ekonomiky po zdolani nakazy (scénar , V“ ¢i ,,U“ podle rychlosti

zotavovani). Rizikovym scénarem je “W*, tedy navrat koronaviru na podzim.

Pandemie COVID-19 bude mit zavazné hospodarské duisledky

Dokud se epidemie koronaviru drzela uvnité hranic pevninské Ciny, nechavalo to
finanéni trhy v klidu. Zlomem byl 24. Unor, kdy pocet nové nakazenych v dany den mimo
Cinu prekonal podet nové nakazenych uvnitt Ciny. V tu dobu bylo jasné, Ze se bude jednat o
globalni problém. Situace pak vygradovala 11. bfezna, kdy Svétova zdravotnicka organizace
vyhlasila globalni pandemii koronaviru. Obé tato data spustila vyprodej na akciovych a
komoditnich trzich a Uprk k aktiviim bezpecného pfistavu.

Mezidenni zména v nakazenych: Cina versus zbytek svéta
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Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strané!

Je zfejmé, Ze zavadéna opatfeni v podobé uzavirani hranic, zavirani regionl, mést,
konkrétnich sektor( i tovaren se projevi ve znatelném vypadku produkce. Rist globalni
ekonomiky snizujeme na 2,4 %. Hlubokou kontrakci Ize za Q1 20 oCekavat zejména v pfipadé
Ciny a Jizni Koreje, Q2 20 bude zdrcuijici pro Spojené staty, Némecko, Francii, Velkou Britanii
&i Italii. Rastovy profil by mél odpovidat ,,V“ &i ,,U%, tedy oéekavame po stabiliaci situace
po vyporadani se s koronavirem oziveni. Rizikovym scénafem je ,W", kdy by pfisla jesté
podzimni vina epidemie. Centralni banky konaji s cilem zmirnit paniku a udrzet stabilitu
finanénich a bankovnich systém(. Cilenéjsi a tedy Géinnéjsi podpora musi a jiz zaéina
prichazet od fiskalni politiky.

Datum a ¢as dokonceni: 18. bfezna 2020, 19:06
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Ocekavame oziveni ve tvaru V¢,
respektive ,U“.

Tuzemska ekonomika na tom bude obdobné - rdst bude citelné nizsi, za soudasné
situace pouze tésné nad nulou (0,4 %), ménové podminky primarné zmek¢i oslabujici koruna,
centralni banka bude pokraCovat ve snizovani sazeb; na bfeznovém zasedani predpokladame
pokles hlavni reposazby o dalSich 50 bb. Zaroven pocitame s fiskalnim, stimulem ze strany
vlady v rozsahu jaky nastinil premiér, tedy 100 mid. CZK pfimé podpory a 900 mid. CZK ve
formé garanci.

Podrobnéjsi komentar k aktualni situace, revizim makroekonomickych vyhlidek a ocekavani,
pokud jde o finanéni trhy globalni i tuzemské, diskutujeme ve zbytku této publikace. Je ale
jasné, ze platnost prognoz je vyrazné €asové omezena a bude se odvijet od toho, jaké nové
informace budeme kazdy den dostavat.

Jan Vejmélek
+420 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Globalni ekonomiku ¢eka zpomaleni

Svétova ekonomika a finanéni trhy musi v sou¢asné dobé celit hned dvéma Sokim na raz.
Jednim z nich je pandemie koronaviru, druhym vyrazny propad cen ropy. Odhad ristu
globalni ekonomiky pro leto$ni rok jsme proto z pivodnich 3,0 % revidovali na 2,4 %. To
dostane pod uroven 2 %, coz je definice znacici globalni recesi. Nepfijemné je i to, Ze oba
Soky pfisly ve chvili, kdy byl rist velkych ekonomik jiz tak dost kfehky a centraini banky
nemély k dispozici dostateCny prostor pro snizovani sazeb.

Pribéh dopadu koronaviru v ramci svétové ekonomiky nebude rovnomérny. V Q1 20
odekavame nejvétsi propad v Ciné a Jizni Koreje, v Q2 20 pak v USA, Némecku, Francii, Velké
Britanii a Italii. Vhledem k tomu, Ze vlady voli strategii razantnich opatreni, ktera by zabranila
$ifeni viru i za cenu vyrazného zpomaleni ekonomik, o¢ekdvame po razantnim propadu rlistu
opétovné oziveni ve tvaru ,V“, popfipadé ,U“. To znamena vyrazny propad, nasledovany
rychlym rlstem. Vyloudit nelze oZiveni typu dvojité ,W*, pokud by se koronavirus s pfichodem
zimnich mésicl vratil. Vzhledem k tomu, Ze virus ma povahu spiSe chfipkového charakteru,
oCekavame, ze s jarnimi mésici odezni. Riziko jeho navratu vSak vylougit nelze.

Eurozénu ¢eka nejvétsi propad v Q2 20 (HDP, g/q, %)... ...stejné tak Spojené staty (HDP, q/q, %)
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Némecko a ltdlie ¢eka propad HDP
nékolik ¢tvrtleti za sebou.

Némecko a Italii ceka nékolik
CGtvrtleti hospodarského poklesu za
sebou.

Typickym pfikladem oziveni ,V* by méla byt €ina. Tam se v Q1 vyrobni ¢innost na dva
tydny zastavila téméf UpIngé, nasledné zemé vyuzivala zhruba polovinu vyrobnich kapacit, coz
se projevilo v drastickém propadu predstihovych indikator( i exportni aktivity. Odhad rlistu
HDP pro Q1 jsme proto postupné revidovali z 6,4 %, kterd jsme oCekavali na za¢atku roku, az
na soudasnd 2 %. Vyrobni aktivita v Ciné se postupné stabilizuje, pficemz jeji Uplnou
normalizaci o¢ekdavame v dubnu. Za cely leto$ni rok o¢ekavame dynamiku HDP na 4,5 %,
pristi rok pak uz opét na trovni 6,4 %. Z vyvoje v Ciné je také patrné, jaky Sasovy priibéh Ize
u pandemie ocekavat. Je to zhruba 10-30 dni, nez denni pfirlstek novych pfipadd dosdhne
vrcholu, a dalich 4-6 tydnd, nez se pocet piipadl stabilizuje.

Némecko a Italii zastihl koronavirus uz v tak slozité ekonomické situaci. Obé ekonomiky
podle nasi prognézy &eka nékolik &tvrtleti poklesu hospodaiského ristu za sebou.
Vysledkem pak bude propad ekonomiky eurozdny v letosnim roce o0 0,7 % a jeji rdst 0 1,2 %
v roce pristim. Nejvétsi pokles dynamiky HDP &ekame v Q2 20 (-5,7 % q/q anualizované).
V Cervenych Cislech ale HDP zUstane i v Q3. V zavére¢ném Ctvrtleti pak uz oCekavame solidni
rlst. Ve Spojenych statech jsme v H2 ocekavali nastup recese. Nas celoro¢ni odhad jsme tak
revidovali pouze mirné (z 0,9 % na 0,7 %). Rozlozeni vyvoje vSak bude jiné, nez s ¢im pocital
nas plvodni scénar a v zasadé se nebude lisit od pribéhu v eurozong, tj. nejvétsi propad v Q2
(-5,7 % g/q anualizované), mirny v Q3 a nasledny rlst v Q4.

Italii ¢eka nékolik ¢tvrtleti hospodarského poklesu za sebou Némecky rast propadne do zaporu v Q2 vyrazné (HDP, %, g/q)

(HDP, %, q/q)
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Centralni banky se snazi pomahat,
ménova politika v8ak v tuto chuvili
neni pfili§ Gginna.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Pozornost padajicich finanéni trhii se upira na centralni banky, od kterych trhy oéekavaiji
pomoc. Vzhledem k povaze soucasného Soku vSak meénova politika neni nejucinnéjSim
nastrojem, ale je spravné, ze na tento Sok reaguje expanzivné. Americka centralni banka
snizila 15. bfezna Urokové sazby o 100 bazickych bodl na 0,00 — 0,25 %. Zarover oznamila
nakup cennych papird v objemu 700 mid. USD, sniZzeni povinnych minimalnich rezerv a
rozsiteni Gvérd pro banky. Nabidla také dal$im centralnim bankam swapové linky pro zajisténi
dolarové likvidity po celém svété. K takovémuto kroku pfistoupila naposledy v roce 2008.
Centralni banka tak vyuZzila prakticky celé portfolio nastrojl, které ma k dispozici. DalS$im
opatfenim by mohlo byt snizeni sazeb do zaporného teritoria, k ¢emuz Fed zatim nepfistoupil
nikdy v historii, nebo rozsifeni nakupl cennych papird.
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ECB snizi sazby jesté jednou (%)

Ekonomické vyhledy update

Inflace v eurozéné na bodu mrazu (%, y/y)
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V naSem zdakladnim scéndfi predpokladame, Ze Urokové sazby zlstanou beze zmény po
zbytek letosniho roku i vroce pfistim. Divodem bude kromé soucasného hospodarského
propadu i inflace pod cilem americké centralni banky. Tam ji stlaci pokles cen zpUsobeny
vypadkem poptavky i propad cen ropy. Ceny ropy ocekdavame letos v priméru na
30 USD/barel, na konci roku pak na urovni 40 USD/barel. Dlouhodobé urokové sazby uz
nemaji podle naseho nazoru pfili§ kam padat. Jiz nyni v sobé zahrnuji extrémné pesimisticky
vyhled pro dlouhodoby hospodarsky rlist. Podpofit domaci ekonomiku se rozhodla i ECB.
Ta za velmi vyhodnych drokovych podminek spustila program TLTROIIl, coz by mélo posilit
likviditu bankovniho systému.

Do konce leto$niho roku bude také navy$en program nakupl aktiv o 120 mid. EUR. Bankam
pak ulevi doc¢asné snizeni narokl na kapitdl, dokud nebude situace kolem koronaviru
vyfeSena. TrhUm to ale nestadi a stale ve svych cenach zahrnuji oekavani dal$iho snizeni
urokovych sazeb. To by podle nasi progndézy mélo pfijit v ¢ervnu. Vtu dobu se inflace
v eurozéné bude pohybovat kolem nuly.

Odhad rastu HDP v jednotlivych zemich (%)

Consensus IMF SG Potential Growth
World (Mkt FX weights) 1.8 2.3 2.9 2.8 - - - -
World (PPP weights) 2.4 3.0 3.5 3.4 - - 3.3 3.4
us 0.7 0.9 1.8 1.9 1.6 2.0 2.0 1.7 1.7
Euro area -0.7 0.8 1.2 0.6 0.6 1.3 1.3 1.4 1.3
Germany (nsa) 0.7 0.7 1.1 0.4 0.5 1.2 1.1 1.4 1.2
France -0.8 1.0 1.4 0.7 0.8 1.3 1.3 1.3 1.2
Italy -1.4 0.2 0.5 0.3 -0.8 0.8 0.5 0.7 0.7
Spain 0.4 1.3 0.8 1.1 15 1.6 1.6 1.6 0.9
UK 0.3 0.9 1.1 0.8 0.8 1.3 1.4 1.5 1.5
Switzerland -0.3 0.7 1.0 0.7 1.0 1.4 1.3 1.6 1.9
China 4.5 55 6.4 6.0 5.2 6.1 6.0 5.8 55
Japan 0.2 0.7 1.6 1.4 -0.7 1.1 0.7 0.5 1.0
Australia 1.5 2.2 2.8 2.5 15 2.6 2.3 2.6 2.8
South Korea 0.5 2.2 3.0 2.4 1.7 2.5 2.2 2.7 23
Taiwan 1.5 2.1 3.1 2.7 2.1 2.6 1.9 2.1 25
India* 4.7 5.3 6.3 5.8 5.0 5.7 5.8 6.5 55
Indonesia 4.4 5.1 5.1 5.3 4.8 5.3 5.1 5.2 5.4
Russia 1.3 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5
Czech Republic 0.4 2.0 2.4 1.9 21 2.4 3.5 2.6 25

Source: SG Cross Asset Research/Economics, Consensus = February 2020, IMF = January 2020, P* = Previous GEO (February 2020)". There are some
countries used in the construction of the global aggregate that w e do not forecast. For those w e use IMF forecasts.

Colours: Dark red -0.4 bp aw ay from mean Consensus, light red betw een -0.4 and -0.2 aw ay from mean Consensus; light grey betw een 0.2 and 0.4 aw ay
frommean Consensus, dark grey; +0.4 aw ay frommean Consensus. * In India, the numbers are averaged over the fiscal year ending in March. Germany

NSA.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vlady postizenym ekonomikam Pomoc postizenym ekonomikam by méla pfijit pfedevSim od mistnich vlad a fiskalni
pomohou. politiky. Evropska komise navrhuje, aby se na vSechny vydaje spojené s koronavirem
nevztahovala fiskalni pravidla. Italie jiz oznamila, Ze na pomoc postizenym firmam a ob¢anim
uvolni 25 mld. EUR, z ¢ehoz 20 mld. EUR, ¢&ili 1,1 % HDP, bude financovano z deficitu
statniho rozpoctu. Francie pfijala podobna opatfeni vrozsahu ,nékolika“ miliard EUR,
Spanélsko se chystd ke stejnym krok&im v zavéru tohoto tydne. Némecka vlada je pfipravena
prostfednictvim statem vlastnéné banky KfW napumpovat do ekonomiky 550 mid. EUR.
Prostfedky by mély sméfovat na vyplaty mezd zaméstnancim, ktefi by jinak museli byt
propusténi, mél by byt zfizen fond na podporu investic, planovany jsou darfiové ulevy, nékteré
firmy by do své spravy mohl prevzit stat. Finanéni trhy potésil i Donald Trump, jehoz bali¢ek na
pomoc ekonomice by mohl mit hodnotu az 1 trilionu dolard.
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Hlavni zmény

HDP:

Odhad rdstu ekonomiky jsme pro
letoSek snizili z2,0 % na 0,4 %.
Oziveni by mélo byt patrné ve
tretim Ctvrtleti.

Inflace:

Inflace v prvnich meésicich roku
roste rychleji, ale v prabéhu
druhého cCtvrtleti bude rychle
zpomalovat.

Vyroba se nadechla k rlistu a
leto$ni rist ekonomiky byl jesté
zaGatkem bfezna odhadovan okolo
2 %.

Koronavirus a souvisejici viadni
opatfeni zasadily ekonomice velky
a komplexni Sok.

Ekonomické vyhledy update

Makroekonomicka prognéza CR

Koronavirus podlomil ekonomice kolena

Ceska ekonomika se v bifeznu vlivem opatieni proti rychlému Sifeni viru SARS-CoV-2,
nasledného poklesu vnéjs§i poptavky a propadu duivéry otoédila zrdstu do poklesu.
Predpokladame, ze propad bude pokracovat do druhého ctvrtleti, a poté prijde stabilizace a
oziveni. Ekonomika nyni pravdépodobné prochazi recesi. Doba trvani epidemie a opatreni
na zpomaleni jejich Sifeni je kliCovou neznamou.

Predpokladame hlavni Sok do ekonomiky ve druhém &tvrtleti (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Po nadechu priimyslu na za¢atku roku pfichazi propad
Prvni dva mésice nového

Oziveni primyslu se odklada (y/y, %
roku ukazaly $anci na blizké ZIVen! pramysu se ada (yry, %)
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vzrostla a zlepsily se 60

predstihové indikatory. 2:2

Pokréoval i solidni rlst 0.0

maloobchodnich trzeb. Pro 20

letoSek jsme v predchozi 4.0

progndze pocitali 6.0

s pomalej$im rlstem -8.0
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Nicméné situace Bfeznova prognéza Lednova prognéza
domécnosti meéla  zlstat Zdroj: ESU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
stale velmi pfizniva

s ohledem na ocekavané tempo rlstu mezd mezi 5-6 %. Slabym mistem vyhledu na leto$ni
vyvoj ekonomiky byla slabsi zahrani¢ni poptavka a potazmo vyvozy. V souhrnu jsme poditali
pro letosek s rdstem domaci ekonomiky o 2 %.

V prdbéhu bfezna bylo zfejmé, Ze ekonomika proziva vyrazny Sok, ktery zaroven zhorsi jeji
vyhled na nejblizsi obdobi. Tento Sok vyvolany epidemii koronaviru pociti ekonomika nékolika
kanaly. V prvni fazi ekonomika pociti nabidkovy Sok v podobé naruseni obchodné
dodavatelskych vztahid. Pozitivnim nabidkovym Sokem je pak pokles cen komodit
zejména ropy, aékoliv jeho efekt mlize byt vyrazné omezen nariistem cen meziproduktt.

18. brezna 2020
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Predpokladame, Ze vladni omezeni
budou koncit béhem druhého
Ctvrtleti.

Pokud by opatfeni omezuijici Sifeni
nezacala ustupovat jiz béhem
druhého &tvrtleti, pak ekonomika
za cely leto$ek klesne.

Nezaméstnanost se bude pomalu
navy$ovat a rlst mezd zpomali.

Nasledné prichazi sok v podobé poklesu zahraniéni poptavky. Pro letoSek ocekavana
slabost zahranicni poptavky se tak jesté vice prohloubi. DalSim kliGovym Sokem je reakce
domaci politiky, ktera ve snaze zpomalit Sifeni koronaviru vyhlasila nouzovy stav a
vyraznym zplisobem omezila vefejné shromazdovani a pohyb obyvatelstva. Rada firem
omezi svou ¢innost z vlastniho rozhodnuti. K takovym podnikim patii i automobilky, tedy
patef Ceské ekonomiky. Epidemie COVID-19, zpravy o potencidlnich dopadech a reakce
politik navic vedou k propadim oéekavani ohledné budouciho vyvoje ekonomiky.
Investi¢ni aktivita kratkodobé& propadne. V pfipadé nezbytnych statk( bude dochazet ke
snizovani stavu zdsob, naopak u zbytnych statkd ziejmé dojde k nahromadéni zasob.
V piipadé hlavniho vyvozniho artiklu CR tedy automobill Ize odekavat kratkodoby propad
exportu.

V novém scénafi poéitame s tim, Zze ekonomika eurozény a potazmo CR pociti vétsinu
negativniho Soku v pribéhu bfezna a dubna. Ke konci prvniho étvrtleti ekonomika
zadala klesat a v poklesu zUstane celé druhé &tvrtleti. Pfedpokladame, ze pfijata viadni
opatfeni omezujici sdruzovani a pohyb obyvatel budou v prib&éhu druhého é&tvrtleti
postupné ukoncéovana. Nejvice zasazen bude sektor sluzeb, jehoz provoz je v nékterych
piipadech zakazan &i vyraznym zplsobem omezen. Jedna se zejména o kulturu a vzdélavani,
stravovani a ubytovani, doprava a cestovni ruch. Vyrobni sektor pociti pokles poptavky a
souCasné snizeni poCtu pracovnik( vlivem karantény. V dobé& tvorby prognézy byly
oznamovany plany na vyraznd omezeni provoz( CGeskych automobilek, tedy klicového
segmentu ¢eského prdmyslu s podilem pobliz 9 % na HDP.

V nasem hlavnim scénafi v tuto chvili pracujeme s mezikvartalnim poklesem ekonomiky
o cca 1 % ve druhém ¢tvrtleti, nasledovanym stabilizaci ve Gtvrtleti tretim. V tom pripadé
by ekonomika v letoSnim roce rostla tempem 0,4 %. Nejvice zasazeny by byly vySe
uvedené oblasti sluzeb.

Predpoklad délky trvani preventivnich omezeni je zasadni. Pokud by opatfeni omezujici
vyrazné ekonomiku trvala déle nez d&tyfi mésice, celoro¢ni tempo HDP by velmi
pravdépodobné bylo v zaporu. OvSem kliGovy je i predpoklad o rozsahu omezeni pro
jednotlivé sektory. Del$i omezeni vyroby v automobilkach po dobu dvou a vice mésicl
s logickym dopadem na vSechny dodavatele by pravdépodobné stahlo rovnéz celoro¢ni
vykon ekonomiky do zapornych &isel. Zastaveni vyroby v auto-préimyslu na dva mésice by
stahlo celoroé¢ni vykon ekonomiky o vice neZ dva procentni body dol(.

Nizsi rist ekonomiky znamena vyssi nezaméstnanost

Pro letoSek jsme s ohledem na ekonomické zpomaleni uz v nasi lednové progndze pocitali se
zvySenim miry nezaméstnanosti. Niz$i rist ekonomiky implikuje vy$$i nezaméstnanost,
jejiz odhad jsme pro letosek zvysili o 0,4 pb na 3,4 %. Z hlediska trhu prace jsou nejvice
ohroZeni Zzivnostnici a agenturni pracovnici. V piipadé zameéstnancl by obdobi karantén
nemélo vést k vyraznéj§imu propousténi, k ¢emuz by mély napomoci i chystana vladni
opatreni. V fadé oborl naptiklad v IT ¢ dopravé mohou firmy pocitovat jesté vétsi nedostatek
zaméstnancl nez pred epidemii, ale v fadé pfipadd pljde proti tomuto nedostatku klesajici

poptavka.

Pomalejsi vykon ekonomiky povede postupné i k pomalej§imu ristu mezd, ale promitne
se zpozdénim. Platy ve vefejné sféfe porostou podle planu. V soukromé sféfe a zejména ve
sluzbach postizenych epidemii bude znat tlak proti ristu mezd, ktery bude zaméstnanci v této
extrémni situaci l1épe akceptovan. V priméru pro leto$ni rok ¢ekame tempo rlstu primérné
mezd lehce pod 6 %, ale v pFistim roce pouze 3,3 %.
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CtyFprocentni inflaci nakonec
neuvidime, ...

... pokud koruna vyrazné neustreli.

Inflace bude po narastu brzdit

Inflace na zacatku roku akcelerovala a zdalo se, Ze v prdbéhu nejbliz§ich mésicl
pravdépodobné dosahne 4 %. Nasledny prudky pokles cen ropy tuto pravdépodobnost
vyrazné snizil. Cenovy vyvoj budou letos ovliviiovat protichdné vlivy. Nasi prognézu
primérné miry inflace jsme pro letoSek jen nepatrné snizili na 2,9 %. Inflaci v prvni poloviné
roku budou navySovat vysSi spotfebni dané a regulované ceny. Ve sméru vysSi inflace bude
plsobit slabsi koruna. Naopak smérem doll bude inflaci stahovat pokles cen komodit v ¢ele
S ropou.

V nové progndze ov§em pocitame s korunou pobliz 26,0 CZK/EUR ve druhém a tfetim Ctvrtleti
leto$niho roku. Pokud by koruna méla setrvat na urovnich nad 27,0 CZK/EUR, kam se
dostala v priibéhu b¥ezna, éi oslabovat dale, inflace mlze atakovat 5 %. Nicméné vyvoj
kurzu koruny je v tuto chvili velmi nejisty. Zfejmé také neni, jakym zplisobem se slaba
koruna v takto turbulentni dobé bude prenaset do spotiebitelskych cen. V nékterych
polozkach spotfebitelského koSe jako jsou potraviny, drogerie, Iéky atp. nyni dochazi ke
kratkodobému narlstu poptavky. V pfipadé zbytnéjsiho zbozi jako je odév a obuv, nabytek a
zafizeni pro domacnost &i rekreaci ¢i sport poptavka naopak poklesne. V pfipadé elektroniky
Ize najit dlvody pro rlst i pokles poptavky. Segment dopravy a zejména prodej aut
pravdépodobné klesne dramaticky. Celkové Ize v priméru oCekavat pokles domaci poptavky,
ktery by mél plsobit ve sméru cenového poklesu. Pokud se nastala situace bude blizit
nasemu zakladnimu scénari, pak by inflace méla nyni zrychlit smérem k 4 % a
v horizontu jednoho roku smérovat pod 2 %. Ve sméru nizsi inflace bude opét silné
pusobit deflaéni vnéjsi prostredi a niz§i domaci ekonomicky rist.

Inflace po dal$im nartstu zamiti v H2 doll (podminéno CZK)...  ...za pomoci nizsich cen komodit (Brent USD/barel, y/y v %)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Otresy finanénich trh nabadaji
k opatrnym zavérdm.

Toto neni konec svéta

Svétova ekonomika proziva Sok, ktery je v fadé ohledu jisté unikatni. Nicméné nezda se, Ze by
z pohledu zdravotnického Slo o nezvladatelny Sok. Pesimistické odhady vyvoje ekonomiky nyni
sklouzavaji hluboko do zaporu, ale je tfeba dlrazné pfipomenout, Zze jde ¢asto o velmi hrubé
odhadnuta ¢&isla stojici na silnych predpokladech. Ceska ekonomika pocitila $ok epidemie
v relativné velmi komfortni situaci, kdy sice jeji rist zpomaloval, ale stéle byl pravdépodobné
lehce nad svym potencidlem. Nezaméstnanost je extrémné nizko. Ménova politika ma prostor
pro reakci standartnimi nastroji, pfiCemz oslabeni koruny pfinasi vyrazné meénovépolitické
uvolnéni. Velky objem devizovych rezerv mimo jiné dava prostor pro stabilizaci kurzu v pripadé,
Zze by dochéazelo k vétS§imu odlivu kapitdlu ze zemé. Fiskalni politika by méla reagovat
expanzivng, nicméné z dosavadni reakce vlady neni zfejmé do jaké miry tak jednat bude.
Prostor pro fiskalni expanzi je ovSem, jak uvadime v dalsi kapitole, zna¢ny. Pravdépodobnost,
ze ¢eska ekonomika nyni vstoupila do recese, je velmi vysoka. Ale pokud opatieni proti
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epidemii ve druhém &tvrtleti ustoupi, oZiveni mize byt relativné vyrazné. Klicové je, zda
tento Sok nevyvola ve svétové ekonomice sekundarni dopady souvisejici napriklad
s nadmérnym zadluzenim v dobé velkého poklesu cen aktiv. Prozatim, zda se, k takové
situaci nedochazi. Nicméné turbulentni vyvoj cen na svétovych trzich je divodem
k opatrnym zavérim.

Stale je zde Sance na oziveni tvaru ,,V* HDP (q/q, %) Rust spotfeby domacnosti zpomali (%)
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Ocekavame prohloubeni deficitu
statniho rozpoc¢tu na 150 mid. CZK
zejména kvali strmému propadu
daniovych pfijmu. Celé verejné
finance by se mély dostat k deficitu
2 % HDP.

Fiskalni politika: strmy propad darovych pfijm

Statni rozpocet skoncil za prvni dva mésice v nejhorSim deficitu v moderni historii zemé
zejména kvlli slabsimu vybéru dani. Jiz pfed vypuknutim krize spojené s koronavirem jsme
ocekavali propad statniho rozpoctu na 60 mid. CZK. Aktualni nami progndézované zpomaleni
ekonomiky vS8ak podle nasSeho nazoru jesté vyrazné prohloubi vysledny deficit verejnych
financi.

Ministerstvo financi jiz predstavilo program bezdro¢nych Gvért pro malé a stfedni podniky a
navrhlo nékteré dalSi dafiové opatfeni a uUlevy. Nové také bylo oznameno 100 mid. CZK na
pfimou podporu ekonomiky a 900 mid. CZK na nepfimou podporu skrze garance statu.
Prozatim vSak postradame konkrétni mista, kam by mély prostifedky jit. Nicméné hlavni
fiskalni balicek ma byt predstaven az koncem dubna s novou makroekonomickou
prognézou Ministerstva financi. Ten podle nas bude sméfovat hlavné na investi¢ni stranu
rozpocCtu. Zaroven byl oznamen odklad vétSiny armadnich zakazek, které mély byt letos
realizovany, a prostredky vyhrazené pro tyto Ucely budou presunuty na podporu ekonomiky.
Na druhou stranu realizace investic zlstavd v ekonomice s vycerpanymi kapacitami
problematicka i pfes dopad koronaviru. Jejich Gc€inek tak bude pravdépodobné omezeny.

Na zakladé naseho odhadu citlivosti dafiovych p#ijmd na rdstu HDP a nami progndzovaném
zpomaleni ekonomiky tak oéekavame prohloubeni deficitu statniho rozpoétu na 150 mid.
CZK (oproti plvodnimu planu ministerstva 40 mid. CZK) zejména kvdli niz$im darovym
prijmim nez vy88im vydajim. V mensi mite ocekavame i vypadek danovych pfijmi municipalit
a horsi hospodareni zdravotnich pojistoven skrze nizsi vybér pojistného. Rizika nasi prognézy
vidime smérem k hor§imu vysledku hospodareni. Velkou otazkou zlstava velikost diskre¢nich
opatfeni vlady na vydajové strané statniho rozpoctu, ktera mohou dale prohloubit nami
odhadovany deficit.

Celkové tak ocekavame pro tento rok prohloubeni deficitu verejnych financi podle
metodiky ESA2010 na 2 % HDP, coz je téméF o dva procentni body vice, nez jsme
predpokladali v nasi lednové progndze pred vypuknutim soucasné krize.
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—
Saldo hospodareni vefejného sektoru (ESA 2010, mid. CZK) Revize bilance vefejnych financi (% HDP)
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FrantiSek Taborsky
+420 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Rizika: Epidemie prevalcovala brexit a obchodni valky

Hlavni rizika prognézy souviseji s pandemii SARS-CoV2:

B Trvani epidemie bude delSi a opatfeni potrvaji déle nez do Q2. Vtakovém piipadé by
ekonomika mohla projit hlubsi recesi nez v roce 2009.

B Zotaveni po epidemii bude pomalé. Je mozné, ze Sok z epidemie povede k velmi pomalému
oziveni vnéjSi a potazmo domaci ekonomiky. Poptavka po nékterych statcich, jako jsou napfiklad
automobily, mize byt déle odkladana z dlivodu nejistoty.

B Koruna zlstane slabsi. Pokud koruna nebude posilovat tak jak oCekavame, inflace by
pravdépodobné snizovala vyrazné pomaleji, nez o¢ekava nase progndza.
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—
Klic¢ové makroekonomické ukazatele
Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,4 1,8 1,5 0,1 -0,2 0,4 0,6 2,6 2,8 2,4 0,4 24 2,9 2,7
Spotreba domacnosti (realné, y/y, %) 2,7 3,2 2,1 1,5 1,7 0,9 0,8 2,1 3,2 3,0 1,5 1,7 2,1 2,8
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 3,8 2,2 3,2 2,9 2,4 5,6 5,1 4,4 3,4 2,9 3,5 3,3 1,0 0,9
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,6 3,6 2,7 0,5 -0,9 -4,3 -2,8 0,1 7,5 2,3 -0,5 0,5 3,4 1,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,7 -2,4 -2,6 -4,3 -2,6 -0,5 0,1 -0,3 -0,8 -0,3 25 -0,7 -0,5 0,5
Zasoby (prispévek do y/y) -0,5 1,2 -0,7 0,3 -0,8 -1,9 -0,8 0,0 -0,5 0,1 -0,8 0,1 0,2 -0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) (*) (***) 141 120 123 137 146 142 138 136 381 501 548 538 503 517
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 7.4 -2,4 -4,9 -6,6 -4,9 -1,3 3,8 10,2 3,8 3,8 -4,4 7,8 8,5 7,3
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 1,3 -3,4 -6,5 -8,6 -6,2 -3,6 28 11,8 5,8 1,1 -6,2 9,1 10,4 7,8
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,9 -3,4 -4,7 -6,3 -3,3 -1,1 3,7 9,0 3,1 -0,3 -3,9 6,6 5,8 6,1
Stavebnictvi (redlné, y/y, %) 1,3 2,7 -0,7 -3,5 -0,3 -0,1 -0,3 -2,2 9,8 2,5 -1,2  -22 5,8 5,7
Maloobchod (realné, y/y, %) 5,7 3,7 4,0 3,0 2,0 0,4 0,4 1,6 5,0 4,8 2,4 1,6 2,0 3,6
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,0 6,7 7,7 6,4 5,4 3,8 3,6 3,4 7,6 71 58 3,3 3,4 4,6
Mzdy (realné, y/y, %) 4,0 1,0 3,7 3,0 2,4 2,2 2,1 1,6 53 3,5 2,8 1,7 1,6 2,9
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,7 2,9 3,1 3,1 3,6 4,0 41 3,8 3,1 2,8 3,4 3,9 3,7 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,1 2,0 23 2,6 3,0 3,2 3,4 3,3 22 2,0 28 3,3 3,0 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,1 -0,4 -0,4 -0,5 -1,0 -1,1 -1,3 -0,9 1,4 0,2 -0,8 -0,6 0,3 0,4
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,8 3,0 3,9 3,4 2,9 1,6 1,5 1,8 2,1 2,8 29 1,6 1,8 1,6
Dané (prispévek do y/y CPI) -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,6 04 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,6 2,5 2,7 3,0 2,8 1,1 1,4 1,5 22 2,6 24 1,7 2,4 1,5
Ceny potravin (y/y, %) (**) 3,5 4,3 4,7 4,2 2,5 1,5 2,2 1,7 1,3 2,8 3,2 23 2,6 2,2
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -2,0 -3,3 4,6 -6,2 -5,4 -4,2 -3,0 3,5 6,2 -0,4 -2,8 0,9 -0,4 1,6
Regulované ceny (y/y, %) (**) 43 53 2,9 1,7 1,4 0,9 2,1 2,5 1,7 4,5 1,7 0,8 -1,4 1,4
Ceny v pramyslu (y/y, %) 2,0 1,3 0,4 -2,5 -2,4 -0,7 1,4 3,6 2,1 2,6 -1,3 3,2 4,4 5,2
Finanéni proménné
2W Repo ( %, priamér) 200 200 175 125 125 125 1,116 1,49 1,06 1,92 1,38 1,54 1,5 2,3
3M PRIBOR (%, prumér) 215 218 195 145 145 145 1,49 1,68 1,27 212 1,58 1,79 1,7 25
CZK/EUR (priimér) 25,7 256 258 265 26,0 26,0 257 254 25,7 25,7 26,1 254 252 243
CZK/USD (priimér) 232 231 23,7 23,7 228 224 218 21,2 21,7 229 231 21,0 198 185
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,3 1,0 0,6 -1,0 -1,4 -1,0 -0,5 1,4 1,9 1,2 -0,7 1,2 1,7 1,8
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,6 0,5 0,1 -1,2 -1,7 -1,3 -0,9 1,2 1,6 0,6 -1,0 1,1 1,8 1,6
CPI1 v EMU (y/y, %) 1,0 1,0 1,1 0,0 0,3 0,4 0,6 1,5 1,8 1,2 0,5 1,2 1,3 1,4
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 640 629 500 30,0 350 40,0 450 450 715 649 388 450 50,0 58,7
Euribor 1Y (%, primér) -033 -0,28 -0,33 -0,35 -0,35 -0,30 -0,26 -0,19 -0,17 -0,22 -0,33 -0,12 0,20 0,70
USD/EUR (pramér) 1,11 1,11 1,09 112 1,14 1,16 1,18 1,20 1,18 1,12 1,13 1,21 1,30 1,30
Zdroj: SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshraniéni statistiky;
(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad darfiovych zmén;
(***) Gtvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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CNB razantné uvolnila ménovou
politiku. Stejné jako dalsi centralni
banky po svété.

DalSi snizeni sazeb pfrijde jesté
pred koncem brezna.

12

CNB Focus

Centralni banka v boji proti koronaviru pristoupi k dalSimu
shizeni urokovych sazeb

Ceska narodni banka dale podpofi &eskou ekonomiku stile vice zkouSenou virem
Covid-19 a na svém ménové politickém zasedani v pristim tydnu opétovné snizi zakladni
urokovou sazbu o 50 bb. Po Unorovém zvyseni Urokové sazby o 25 bb, CNB v bfeznu
razantné otocila kormidlem ménové politiky a sazbu sniZila o 50 bb. Pfipomerime, ze k narlstu
urokové sazby na pocatku letosniho roku doslo predevsim z dlivodu pretrvavajicich domacich
poptavkovych tlakll pramenicich z nadale svizného rlstu mezd. Ten je prozatim pomérné
plodny a zahrnuje jak soukromy, tak i vefejny sektor. Vysledkem je mira inflace nachazejici se
vyrazné nad 2% cilem a opakované také nad prognézou CNB. O tom, e nejde jen o rychly
rUst jindy volatilnich cen potravin, ¢i cen energii, svéd¢i i posledni Gidaj jadrové inflace za Unor
presahujici hodnotu 3 %.

Posledni dostupna data volajici spiSe po zprisnéni ménové politiky vSak jesté
nezohlednuji negativni dopady aktualné zavadénych preventivnich opatfeni proti Sifeni
koronavirové infekce. Omezeny pohyb a shromazdovani osob branici dalSimu Sifeni viru jako
prvni zasahl sektor sluzeb, ktery je v soucasnosti nejvyznamnéj$im zdrojem rlstu Ceské
ekonomiky. S cilem plisobit preventivné a predejit vyraznéj$im hospodarskym potizim, Ceska
narodni banka v tomto tydnu na mimoradném zasedani jednomysiné pfistoupila k vyraznému
snizeni zakladni urokové sazby o 50 bb. Svou raznou reakci tak nasledovala ostatni centralni
banky, jmenovit¢ Fed, BoE a ECB, které rovnéz uvolnily ménové podminky. Guvernér
J. Rusnok zminil, Ze centrdlni banka za soucasné situace uprednostiuje podporu
ekonomického rdstu, a to i za predpokladu doc¢asné vys$si inflace. Podle jeho vyjadreni inflace
postupné zvolni vlivem zpomaleni realné ekonomiky a s aktualni inflaci toho jiz ménova politika
v dlsledku opozdéného plsobeni moc nezmize.

Preventivni opatreni proti Sifeni koronaviru se budou tykat stale vétsi casti Ceské
ekonomiky a GNB tak na svém fadném zasedani pfisti étvrtek bude pokracovat v dal$im
snizovani urokovych sazeb. PreruSeni vyroby ohlasily z po¢atku tohoto tydne vyznamni
producenti automobilového primyslu. To zahrnuje vyrobce nejen z CR (véetné Skody Auto),
ale i ze zahranici. Ve vysledku tak toto opatfeni zprostfedkované dopadne i na ¢eské vyrobce
dild. Dulsledky koronaviru se tak pravdépodobné projevi ve velké ¢asti zpracovatelského
pramyslu, jen? je v CR vyznamnym zdrojem pfidané hodnoty a zaméstnanosti. Domnivame se
tak, ze CNB na tento vyvoj zareaguje dal$im snizenim Urokové sazby o 50bb. V piipadé, e
centralni banka vyhodnoti dopady S$ifeni koronaviru jako zavaznéjSi, je mozné ocCekavat i
snizeni o vice nez 50bb.

Siteni koronavirové infekce miize na Geskou ekonomiku dopadnout dvéma kanaly,
kazdy z nich vSak vyzaduje odliSnou reakci ménové politiky. Za prvé, produkénich
omezeni ve svétové ekonomice dana preventivnimi opatfenimi proti Sifeni viru Covid-19
mulzou vést k jesté vy$si dynamice cen v doméci ekonomice. V tomto proinflaénim sméru
bude pUsobit prfedevS§im paralyza ¢inského hospodarstvi, které je celosvétové vyznamnym
dodavatelem dilli pro zpracovatelsky prdmysl. Omezena nabidka tak povede nejen k narlstu
cen téchto dild, ale ve vysledku také k tlaku na rdst cen findlnich vyrobkd z nich zhotovenych.
Druhym moznym dUsledkem preventivnich opatfeni je pak celkovy pokles poptavky, ktery
bude pravdépodobné umocnén zvySenou mirou nejistoty. Podle poslednich vyjadreni dava
CNB prednost druhému zminénému, a tedy protiinflaénimu scénafi, na ktery reaguje
uvolnénim ménové politiky.
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Vyznamnou roli v dalSim rozhodovani o nastaveni ménové politiky bude hrat také slabsi
kurz ¢eské koruny, ktery dale uvolni ménové podminky a urokové sazby tak ve zbytku
letosniho roku jiz zGstanou beze zmény. Kurz CZK/EUR v tomto tydnu vyrazné oslabil a
vyhoupl se vyrazné nad hladinu 27, kde zatim setrvava. Nejvétsi pohyb byl pfitom zaznamenan
toto pondéli, tedy v den rozhodnuti centralni banky o snizeni urokové sazby, kdyz oslabovani
kurzu zapocalo jiz ten den rano a po tiskové konferenci CNB dale pokradovalo. Domnivdame
se, ze Cast tlaku na oslabeni ¢eské koruny je dana postupnym opousténim dlouhych pozic,
které vznikly v prib&hu kurzového zavazku CNB. Dal$i snizeni Grokové sazby pak
pravdépodobné tento efekt déle posili. V dlsledku slabsiho kurzu Ize vSak v nejbliz§im obdobi
ocekavat dals$i tlak na rist domacich cen. Zatimco efekt nizSich Urokovych sazeb ovlivni
ekonomicky vyvoj se zpozdénim 1 az 1,5 roku, slabsi kurz se projevi témér okamzité. Centralni
banka si je této skute¢nosti védoma a jiz deklarovala odhodlanost proti silné oslabujici koruné
zakroc€it pomoci intervenci na devizovém trhu. Munice ve formé devizovych rezerv ma z dob
kurzového zavazku nadbytek. Konkrétni vysi kurzu, pfi které by jiz vstoupila na devizovy trh,
CNB neuvedla, podle nds by spoustééem mohla byt hladina 28 CZK/EUR. Vyprodeje
nahromadénych kurzovych pozic vS§ak mohou paradoxné dopomoci silnéjsi kurzové apreciaci
v budoucnu. Plynulé obnoveni hospodarského rlstu v domaci i svétové ekonomice by pak
mélo k normalu nasmérovat také urokové sazby, které se podle naseho nazoru budou
v pfistim roce navracet zpét k rovnovaznym hodnotam.
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Koruna zaziva nejvétsi oslabeni od
za&atku kurzového zavazku CNB.
Jeji volatilitu je$té umocnuji vysoké
objemy pozic zahrani€nich

Kurz koruny a vyvoj urokovych sazeb

Koruna doplaci na svou predchozi atraktivitu

Rizikova averze finanénich trhd vaéi ménam rozvijejicich se ekonomik, kam se koruna stale
fadi, v bfeznu skokové vzrostla. To odstartovalo vinu oslabeni napfi¢ celym trhem. V ramci
naseho regionu koruna svyraznym naskokem vede zebricek ztrat. Velky zajem
zahrani¢nich investord a aktivni centralni banka, ktefi koruné jesté nedavno pomahaly
k rekordnim ziskéim, se v poslednich tydnech otocily proti ni. Finanéni trhy zacaly oCekavat
vyrazné snizovani Urokovych sazeb CNB, coz mélo za nésledek kolaps trokového diferencialu
vUdéi euru. Tento efekt je$té umocnila velka pF¥itomnost zahrani¢nich investord, ktefi se zbavuji
svych korunovych pozic a stéhuji se do bezpecénych pristavd. Pfi skokovém oslabeni se tak
ozval duch minulosti, tedy konec devizovych intervenci z roku 2017, kdy se znékolikanasobily

investord. pozice zahrani¢nich investorl na domacim trhu, které ted zvy$uiji volatilitu a citlivost koruny na
globalni vyvoj. Celkovy obrazek aktudlni situace na devizovém trhu tak jen dokresluje velké
mnozstvi stop-lossl (tj. automatické prodeje v pfipadé oslabeni koruny) nad Urovnémi
26 korun za euro, chybéjici protistrany a s tim spojena velmi nizka likvidita korunového trhu
v dobé nejistoty. Vysledkem téchto faktorGi je nejvétsi mezidenni oslabeni koruny od
zadatku kurzového zavazku CNB v listopadu 2013 a jeji navrat na intervenéni Grovné
poprvé od roku 2017.
Koruna ma za sebou nejvétsi mezidenni oslabeni od zaCatku Relativni vyvoj stredoevropskych mén a eura vici dolaru
kurzového zavazku CNB v listopadu 2013 (1.1.2020 = 100, vyssi hodnota znaci oslabeni mény)
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Dal$i vyvoj koruny je pIné v rukou
zahrani¢niho vyvoje. Nedostatek
likvidity na domacim trhu umocnuje
Soky z vnéjsiho prostredi.

14

Dalsi pohyb koruny je v rukou zahraniéniho vyvoje, pokud se do situace nevlozi Ceska
narodni banka. To vSak v tuto chvili neni nas zakladni scénaf, ale i samotné deklarovani
pfipravenosti centralni banky bude drzet korunu od slabSich urovni. Ackoli optimisticky
predpokladame, ze by se situace v fadu nékolika malo mésict méla vracet do normalu, do té
doby budou platit aktualni pravidla hry na devizovém trhu:

1. Koruna kopiruje pohyby v zahraniéi, které jsou multiplikovany velkou pfitomnosti
zahraniénich investor a jejich pozicemi z dob kurzového zavazku CNB (viz graf vyvoje
mén v regionu &i celého segmentu rozvijejicich se ekonomik).

2. Prozatim nic nenasvédCuje tomu, Ze by se pozice zahraninich investorl vyprazdnily.
V nasledujicich dnech tak mlze prudké oslabeni koruny pokracovat, stim jak bude
pokrac¢ovat Unik investorl do bezpeénych pfistavl a na trhu nebude protistrana pro tyto
operace.

3. Korunovy trh trpi nedostatkem likvidity, resp. chybéjici protistranou na trhu. To opét
umochuje jeji pohyby smérem ke slabsim hodnotam.
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4. Koruna v panice upevnila svij vztah s Urokovym diferencidlem v(ci euru. Ty tak jeden pro
druhého mUzou slouZit jako predstihovy indikator v horizontu hodin az jednoho dne (viz
graf nize).

Koruna v panice upevnila svij vztah s urokovym diferencidlem Pohyby koruny zintenziviiuje pfitomnost zahrani¢nich spekulantt
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Forwardové body nasledu;ji kolaps urokovych sazeb...

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

V nasledujicich dnech a tydnech tak lze ocekavat dalsi prudké pohyby koruny, a to
zejména smérem ke slabsSim hodnotam. Konkrétni Uurovné vSak budou zaviset na dalSim
vyvoji ve svété, a jak moc trhy uvéfi, ze maiji jednotlivé staty situaci pod kontrolou. V pfipadé,
Ze by koruna oslabila k urovnim 28 za euro, prfedpokladame, Zze by Ceska narodni banka
zesilila své verbalni intervence ¢i by zacala stabilizovat korunu prodavanim devizovych rezerv.
V delSim horizontu predpokladame, ze se koruna vrati ke svému konvergencnimu trendu
posilovani podporeném opétovnym rdstem Urokovych sazeb a zvyS8ené atraktivity. Zaroven
ocekavame, Ze vyprazdnéné (resp. snizené) pozice zahraniCnich investorl dovoli koruné
snazsi priblizeni k jejim rovnovaznym hodnotam.

Aktudlni kolaps urokovych sazeb se promitl i do korunovych forwardovych bod(. Cela
forwardova kfivka doznala témér dokonalého zplosténi, ale i tak podle naSeho nazoru nabizi
z pohledu exportérll zajimavé piilezitosti zaji§téni. Diky vyraznému posunuti Urovné kurzu
koruny tak bylo mozné dosahnout napt. v ro¢ni maturité az na kurz 27,73 CZK/EUR, cozZ je
nejslabsi Uroven od za¢atku roku 2015. DalS$i vykyvy koruny smérem ke slab$im hodnotam
tak doporucujeme jako prilezitost k ménovému zajisténi za vyjimeéné vyhodnych
podminek.

...urovné koruny ale stéle nabizi vyhodné podminky zajiSténi
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Status Ceskych statnich dluhopist
se v poslednich dnech vyrazné
zménil. Vidina zhorSeni stavu
verejnych financi nuti investory
tuzemskeé statni dluhopisy
prodavat, coz tladi jejich vynosy
nahoru.

Vynosova kiivka statnich dluhopist se vratila k ristovému tvaru

Ekonomické vyhledy update

Vyvoj v zahrani€i srazi korunové sazby na kolena

Panika spojena s $ifenim koronaviru se dotkla kromé koruny i vynosu statnich dluhopist a
urokovych sazeb penézniho trhu. Zpocatku turbulenci na trhu si Ceské statni dluhopisy i jejich
regionalni konkurenti drZely status bezpec¢nych pfistavd v ramci trhi rozvijejicich se ekonomik,
kam se Ceska republika v globalnim méfitku Fadi. Opousténi rizikovych aktiv a zvy$ena
poptavka po statnich dluhopisech tlacily jejich vynosy dol(.

Regionalni statni dluhopisy ztraceji divéru investort
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Rozdil mezi bid a ask vynosu
desetiletého statniho dluhopisu
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Urokové swapy na rozdil od
statnich dluhopisl vyrazné klesaji
pod tihou ocekavani dal$iho
uvolfiovani ménové politiky. Nizsi
urovné tak nabizi moznost zajisténi
Urokového rizika na zajimavych
hodnotach.
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

V poslednich dnech v$ak finanénim trhiim dos$lo, Zze $kody v ekonomice budou natolik
vysoké, Zze mohou nezvratné poskodit obrazek verejnych financi. Rizikova prémie ¢eskych
statnich dluhopisll tak roste a zaroven se z hluboce zapornych hodnot vraci k nule terminova
prémie. Spoleéné tak pretladuji i efekt nizsich trokovych sazeb CNB a vedou vynosy stétnich
dluhopist k vy$$im Urovnim. Jejich ceny tak klesaji, a to i v relativnim vyjadreni vic¢i Urokovym
swapdm.

Vyprodej éeskych statnich dluhopisti umociiuje i nizka likvidita trhu a chybéjici
protistrana obdobné jako v pfipadé koruny. Rizikova averze se promita i do rozdilu mezi
nakupni a prodejni cenou, kterd se napf. v pfipadé desetiletého statniho dluhopisu vice nez
ztrojnasobila. Dali vyvoj bude tazen situaci na globalnich trzich a dalSimi kroky fiskalni
politiky. Pfedpokladame vsSak, Ze vynosy statnich dluhopist dale vzrostou, stim jak bude
dostavat dodate¢na emise statnich dluhopislt konkrétni podobu. Na zakladé nasi progndzy
vyvoje statniho rozpoétu ocekavame, Zze Ministerstvo financi bude muset vydat minimalné
100 mld. novych statnich dluhopisd, ¢imz by byl v celkové emisi pfekonan historicky rekordni
rok 2018 zhruba o 15 %.

Korunové sazby penézniho trhu na rozdil od statnich dluhopist v poslednich tydnech
prudce poklesly pod tihou ocekavani finan¢nich trhl vyrazného poklesu Urokovych sazeb
CNB. Ty i po pondélnim prekvapivém snizeni sazeb centralni banky o&ekavaji dalsi uvolnéni
meénové politiky o 130bb v horizontu jednoho roku. Nasledné trhy uz predpokladaji jejich
zvy$ovani. Hlavnim faktorem kolapsu Urokovych swapl je vSak propad sazeb v zahranidi,
zejména v USA po sniZzeni tamnich Urokovych sazeb Fedu na nulu. Vtomto roce dosahuje
korelace tuzemskych sazeb stémi americkymi 0,90, coz prfekonava i vztah s eurovymi
sazbami. Cela kfivka Urokovych swapl se kvdli propadu kratkého konce dostala poprvé od
zaCatku roku 2019 zpét k mirné rlstovému tvaru. Tento trend podle nas bude pokraCovat,
s tim jak trhy budou &im dal tim vice ocekavat hospodarské oziveni v nasledujicich letech a
delSi urokové sazby se odrazi ode dna.
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—
Kolaps korunovych urokovych sazeb Finanéni trhy o¢ekavaji dalsi vyrazné snizovani urokovych sazeb
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| pfesto, ze uz v tuto chvili nelze v pfipadé Urokového zajiSténi benefitovat z inverzniho tvaru
kfivky urokovych swapl, stale Ize dosdhnout na zajimavé pfileZitosti. Extrémni oCekavani
finanénich trhd taZena zahrani¢nim vyvojem nabizi atraktivni pfileZitosti zaji$téni Urokového
rizika zejména pro kratSi horizont. Snadno se tak Ize dostat na hodnoty hluboko pod 1 %, kde
byl PRIBOR naposled na konci roku 2018. Dalsi vykyvy urokovych sazeb smérem dolu tak

doporucujeme vyuzit pro zajiSténi urokového rizika.

Urokové swapy nabizeji vyhodné zajisténi Kotace forwardu turokovych swapl (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
» X/X 6M 1y 18M 2Y 3Y a4y 5Y
28 3M 100 080 0.76 0.79 087 091 0.94
20 e6M | 0.62 0.60 0.67 0.75 085 090 0.92
1.5 OM | 0.60 063 0.72 0.79 088 0.92 0.94
10 1y 1 059 0.70 080 085 092 095 0.96
os 18M 0.81 090 094 097 100 1.00 1.01
2y 100 101 103 104 103 103 1.03
00 P s oo oo 30M 1.01 1.04 1.05 105 1.04 1.03 1.05
67K Forward IRS 1Y5Y 3M PRIBOR 3y 106 1.07 106 105 104 104 1.06
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 18. 3. 2020
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povaZuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z

obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investic¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni

banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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