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Ceska narodni banka na svém étvrteénim ménové politickém zasedani pravdépodobné snizi
zéakladni urokovou sazbu o dal$ich 50bb. Uéini tak predevsim z diivodu nadale se zhorsujiciho
vyhledu pro rtist éeské ekonomiky vlivem $ifici se koronavirové infekce. Kurz koruny tak maze
dale oslabit, coz by pravdépodobné vyvolalo reakci ze strany centralni banky. Zavedeni
kvantitativniho uvolfiovani neocekavame.

Ceska narodni banka na svém mimoiadném zasedani v pondéli 16. birezna 2020 jednomysIné
rozhodla o snizeni zakladni urokové sazby o vyraznych 50bb. Ucinila tak s ohledem
na ocekavané ekonomické dopady aktudlné pfijimanych preventivnich opatfeni proti Sifeni viru
Covid-19. Svym rozhodnutim tak nasledovala ostatni centralni banky ve zbytku svéta, z nichz nékteré
jiz dokonce pristoupily k vicenasobnému snizeni sazeb. Prikladem je americky Fed, ktery v kratkém
Casovém intervalu proved! dvé snizeni pasma urokovych sazeb v souhrnné vysi 150bb. S ohledem
na obvyklé zpozdéni v dopadech zmén ménové politiky provadéné prostfednictvim nastaveni
Urokovych sazeb, je nutné chapat souc¢asnou reakci centralnich bank primarné jako signaliza¢ni a
slouZici pfedevsim k uklidnéni finanénich trhl. Je v8ak také prevenci pro pfipad, kdy by souc¢asna
situace pretrvavala po del$i dobu a vedla tak k podfinancovani ekonomickych subjekt.

Centralni banka je vSak v nelehké pozici, kdyz i nadale bojuje s vysokou inflaci nachazejici se
nad 2% cilem a opakované také nad prognézou CNB. To byl i diivod, pro¢ CNB za&étkem tnora
dvoutydenni repo sazbu zvySila. Situace se vSak s pfibyvajicimi pfipady nakazy koronavirem
v poslednich dnech zménila a vedla tak k razantni oto¢ce v diskurzu eské ménové politiky. Bankovni
rada si podle slov guvernéra J. Rusnoka uvédomuje aktualni dilema, kterému ménova politika Celi,
v soucasné chvili v8ak na Ukor dosahovani cile cenové stability upfednostriuje podporu reainé
ekonomiky. Déivody pro to ma CNB dva. Jednak soucasnd inflace je iz prohranou ménové politickou
bitvou, jak predstavitelé centralni banky ¢asto zminuji, a pak také oCekavané zpomaleni &i pokles
poptavky nejspiSe povede k samovolnému snizeni cenové dynamiky. K tomu dopomizZe i rekordné
nizka cena ropy.

Pferuseni vyroby v automobilovém primyslu je dalsi ranou pro riist éeské ekonomiky, na coz
CNB zareaguje dal$im sniZzenim urokovych sazeb o 50bb na svém tentokrat jiz fadném
ménoveé politickém zasedani tento tyden ve étvrtek. K dispozici bude mit pravdépodobné piny
set analytickych podklad(, zahrnujici nejspiSe i Uplnou aktualizaci prognézy. Ta by méla ¢lendm
bankovni rady ukazat mozné ekonomické dopady zavedenych preventivnich opatreni proti Sifeni
koronavirové nakazy. Po ohla8enych odstavkach v automobilovém prlimyslu, ktery tvofi vyznamnou
Gast Ceské pridané hodnoty, a po uzavieni vétsiny provozoven v oblasti sluzeb, Ize ocekavat silné
dopady do ekonomického ristu. Zasadni otdzkou tak je, za jak dlouho se podafi aktudlni situaci
prekonat. My jsme zatim oproti vétSiné ostatnich analytickych center ve svych odhadech pomérné
konzervativni, kdyz ¢ekame stabilizaci ekonomiky ve tietim Gtvrtleti a nasledné jeji solidni rlst, vice
zde http://bit.ly/KvaQ2up. Rizikem tak je, ze CNB vyhodnoti dopady na &eskou ekonomiku jako vice
zavazné a snizi Urokové sazby na pristim zasedani o vice nez 50bb. Prostor na to zatim ma.

Ctéte, prosim, dllleZité upozoméni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 22. brezna 2020, 22:30
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Inflace v prvni poloviné leto$niho roku zistane vyrazna abude se  Rist ¢eského hrubého domaciho produktu silné zaséhne nakaza
i nadale nachazet nad cilem CNB

koronavirem
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Kurz koruny vyrazné oslabil nad hranici 27 CZK/EUR a zprostredkoval tak dalsSi uvolnéni
ménovych podminek, je vSak také rizikem pro jesté vyssi inflaci v nejblizSim obdobi. Kurz jako
by oCekaval snizeni Urokovych sazeb a zacal oslabovat jiz od samotného pondélniho rana. V tom
pak déle pokracoval i po tiskové konferenci CNB. V priibéhu minulého tydne pak dokonce atakoval
Uroveni 28 CZK/EUR. CNB uvédomuiici si rychly prenos slabsiho kurzu do domécich cen vzapéti
ohlasila, ze je proti silné oslabujici koruné pfipravena zakro€it pomoci intervenci na devizovém trhu.
Muni¢ni arzenal ve formé devizovych rezerv ma pomeérné siroky z dob kurzového zavazku z let 2013-
2017. Konkrétni hodnotu kurzu, pfi které by jiz vstoupila na devizovy trh, vSak centralni banka
neuvedla. Oslabeni domaci mény v poslednich dnech si vysvétlujeme postupnym vyprodejem
dlouhych kurzovych pozic na eskou korunu, které vznikly pravé v priibéhu kurzového zavazku CNB.
Na to ukazuji i trzni oCekavani vyse Urokovych sazeb, které pocitaji s jejich vyraznym poklesem.
Slabsi kurz ¢eské koruny je pak dlvod, pro¢ pro zbytek letodniho roku pocitame se stabilitou
urokovych sazeb. V roce 2021, v souladu s obnovenym ristem ¢eské ekonomiky podle nas dojde
k postupné normalizaci ménovych podminek, spocivajici jak v narlstu Grokovych sazeb, tak
i v posilujicim kurzu koruny. K tomu pravdépodobné pfispéje i jizZ zminéné vyprazdnovani korunovych
pozic na devizovém trhu.

Koruna mé za sebou nejvétsi mezidenni oslabeni od za¢atku Finanéni trhy oCekavaji dal$i prudké sniZzovani hlavni drokové
kurzového zavazku CNB v listopadu 2013 sazby CNB
5.0% 28 559
) , 2.25
4.0% 2 2T repo sazba
2.00
3.0% 26 Prognéza KB
1.75
) Trzni ocekavani
2.0% 25 o
Trzni ocekavani
1.0% 24 1.25 (pFed mésicem)
0.0% 23 100
0.75
-1.0% 22
0.50
-2.0% 21 .05
Mar-13 Mar-14 Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar-20
0.00 . : : ‘ : ‘ :
Mezidenni zména (%) CZK/EUR Feb-15  Feb-16  Feb-17  Feb-18  Feb-19  Feb-20  Feb-21
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oproti nékterym centralnim bankam na svété, podle nds CNB nesahne k nestandardnim
nastrojim ve formé kvantitativniho uvolfiovani. V tomto duchu se jiz i vyjadfili néktefi ¢lenové
bankovni rady. Ceska narodni banka zaroveri uvedla, e Sesky penéini trh zatim disponuje

dostatkem likvidity. Z preventivnich diivodd véak minuly tyden ohlasila snizeni Grokové sazby o 10bb
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pro reverzni repo operace, které slouzi pro pfipadné dodavani likvidity bankovnimu sektoru. Zvysila

rozhodnuti o zvySeni proticyklické kapitalové rezervy od 1. Eervence 2020 na 2 % a sazbu ponechala
na 1,75 %. To by mélo ddle usnadnit uvérovani jak podnikatelského sektoru, tak i sektoru
domacnosti.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu i
pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nézory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komercéni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investié¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod( s investiénimi néstroji

nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoricich 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 investié¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investiéniho doporuceni
jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spolecnosti tvorici s ni koncern nejsou timto
dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e 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 v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiGnimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost pdvodni investované ¢astky. Investiéni 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 ndsledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatent, aby zabranila moznému stietu zajm(i p¥i tvorbé investicnich
doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfiniho Elenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s
pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret
zajm0Q.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastrojd.
Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani
s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na
tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporucéeni jednotlivym emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto
dokumentu prohlasuje, Ze ndzory 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 splfiujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjich predpist.

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