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Ceska narodni banka na véerejS§im ménové politickém zasedani snizila svou zakladni
urokovou sazbu o dalSich 75bb. To bylo v souladu s trznimi oéekavanimi, avSak pod odhadem
analytikd, ktefi v priméru &ekali snizeni pouze o 50bb. Hlavnim diivodem pro dalsi uvolnéni
ménové politiky byl i nadale se zhorsujici vyhled ¢eské ekonomiky v disledku koronavirové
nakazy. S cilem podporit stabilitu finanéniho sektoru, centralni banka snizila pozadavek
proticyklické kapitalové rezervy na 1 %, s ucinnosti od 1. dubna. Uvedla také, Ze je pripravena
pristoupit ve vétsim rozsahu k nakupu statnich dluhopisti. GNB zopakovala svou pfipravenost
zasahnout proti silné oslabujici koruné pomoci intervenci na devizovém trhu. Podle guvernéra
J. Rusnoka si banka jiz stanovila hladinu kurzu, pri které by na devizovy trh vstoupila, ta vSak
zverejnéna nebyla. My oc¢ekavame dalsi pokles zakladni tirokové sazby o 50bb v pripadé, ze
dojde k dalSimu zhorseni vyhledu ¢eské ekonomiky.

Bankovni rada Ceské narodni banky na véerejsim Fadném ménové politickém zasedani
jednomysiné schvadlila snizeni dvoutydenni repo sazby o 75bb. Sazbu pfitom jiz jednou sniZila,
ato minulé pondéli o 50bb. Hlavnim ddvodem je i nadale zhorsujici se vyhled ¢eské ekonomiky
v disledku zavedenych preventivnich opatfeni proti Sifeni koronavirové nakazy. Od minulého
ménoveé politického jednani se objevily dalsi negativni zpravy, spocivajici zejména v preruseni vyroby
v automobilovém prdmyslu. Spole¢né s uzavienim vétsiny provozoven v obchodu a sluzbéch, se tak
preventivni opatfeni dotykaji téméF celé ekonomiky. To se podie CNB projevi ve vyrazném poklesu
hospodarstvi v letoSnim roce. Vyznamny vliv bude mit i obdobné negativni vyvoj v zahranici.
Depresivni vyhlidky tak jen ¢aste¢né tlumi slabsi kurz koruny, nizsi cena ropy a také expanzivni
fiskalni politika.
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V piipadé silnéjSich dopadt koronavirové pandemie na riist Ceské ekonomiky, oéekavame
dalsi snizeni zakladni trokové sazby ENB o 50bb. Centralni banka na v&erej§i tiskové konferenci
uvedla, Ze ke snizeni Urokovych sazeb mlize pristoupit kdykoliv to uzna za vhodné. Bankovni rada
se pravidelné schazi kazdy Ctvrtek, kdykoliv vSak miZe svolat mimofadné zasedani. Svédky jsme
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toho byli minulé pondéli. Nase ocekavani se tak v tuhle chvili vztahuji spiSe ke stavu Ceské ekonomiky
nez ke konkrétnimu jednani bankovni rady. Nejblizsi fadné ménové politické jednani je totiz
Za prvé je to doba, kdy budou naddle platit aktualni strikini omezeni zamezuijici Sifeni infekce. Stav
nouze je v platnosti do 11. dubna, avSak v podstaté nic nebrani jeho prodlouzeni. Zde plati
jednoduché pravidlo, ¢im déle aktudlni situace bude trvat, tim horsi ekonomické dopady Ize
ocekdavat. Za druhé, oteviena Ceska ekonomika je silné zavisla na vykonnosti svych obchodnich
partnerd. VSe tak bude zaviset nejenom na tom, jak rychle se podafi aktudlni krizi zvlddnou doma,
ale také na tom, jak Uspésné budou ostatni staty.

Centralni banka potvrdila svou odhodlanost intervenovat na devizovém trhu a také pouzit
dostupné nastroje k zajisténi stability finanéniho sektoru. Pfes mimé posileni v pribéhu
véerejtho dne, zlistava koruna i nadéle nad hranici 27 CZK/EUR. CNB tak zopakovala, Ze je
pfipravena vstoupit na devizovy trh a proti silné oslabujici koruné zasahnout. Podle vyjadreni
guvernéra J. Rusnoka si jiz banka stanovila hladinu kurzu pfi které by zacala na devizovém trhu
intervenovat, ta vSak zverejnéna nebyla. My stéle predpokladame, Ze touto hladinou by mohl byt kurz
28 CZK/EUR. CNB zéroveri ozndmila dal$i opatieni na podporu stability finanéniho sektoru. Ty
zahrnuiji snizeni sazby proticyklické kapitaloveé rezervy ze soucasnych 1,75 % na 1 %, s uc¢innosti od
1. dubna letosniho roku. CNB je také pripravena ve vétsim rozsahu nakupovat statni dluhopisy. Bez
omezeni tak mlze v souc¢asnosti ¢init v pfipadé nakupl od obchodnich bank, nakupy od ostatnich
finanénich instituci jsou v8ak vyznamné omezeny pouze na dluhopisy s kratkou dobou splatnosti.
V tomto ohledu by ruce CNB méla rozvazat aktuainé projednévana zakonna Uprava. Ve vysledku by
tak centrdlni banka ziskala dalsi nastroj pro zajiSténi stability finan¢niho sektoru. Neuvedla vSak, zdali
planuje tento nastroj v blizké budoucnosti realné pouzit, coz zklamalo trhy, které ocekavaly jeho
v pfipadé nahlého odlivu zahrani¢nich investorll z divodu dal$iho zhorSeni vefejnych financi nebo
zhorSeni vyvoje v zahranici.
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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 obsaZené informace a nézory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni 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 investi¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni 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 investi¢nich 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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