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Nakupy statnich dluhopisl

Aktualni téma 35,
V&echno, co jste kdy chtéli védét o QE CNB

CNB na svém poslednim zasedani signalizovala pfipravenost spustit historicky prvni

=8 i o oo o nakupy statnich dluhopisti ve snaze stabilizovat trh a podpofit finanéni stabilitu.
A fantek taborsky@kd.oz Nicméné konkrétni podoba nakup i legislativni ramec zUstava velkou neznamou.
é&j‘i‘g@ﬁ;’ggﬁ Predpokladame, ze by k takovému kroku dotlacil bankovni radu az nahly vyprodej
aBREE. oo steckerova@kbcz statnich dluhopisti kvili dalS$imu prohloubeni deficitu vefejnych financi nebo dalsi

zhorseni situace v zahranici, ktery by nutilo investory prodavat tuzemské dluhopisy.
Kvantitativni uvolfiovani by podle nas vedlo k restrukturalizaci drziteli éeskych
statnich dluhopisii, poklesu vynosti zejména na delSim konci vynosové kfivky a
oslabeni koruny. Nicméné potreba zavedeni tohoto nastroje podle nas v poslednich
tydnech klesla vzhledem k Gspé&Snym aukcim statnich dluhopisG Ministerstva
financi.

Co se stalo v minulém tydnu?

Pred tydnem ministryné financi oznamila, ze se s guvernérem CNB domluvila na
nakupech statnich dluhopist centralni bankou, ktery tak ulehéi vladé financovat
planovany deficit. Souéasti dohody také bylo schvaleni novely zakona o CNB, ktera by
takové nakupy dovolovala. V reakci na to vynosy dluhopist poklesly s tim, jak trhy
zacaly vérit, ze CNB spusti historicky prvni kvantitativni uvoliiovani. Tato o&ekavani
ve spojeni se zlepSenim globalniho sentimentu také pomohla k rekordni poptavce po
statnich dluhopisech a pokladniénich poukazkach v aukcich Ministerstva financi
v minulém tydnu.

ETF flows (v mid. CZK)

10.0

HOnte seps peets  wazo N CltvrteCnim jednani CNB, kdy bankovni rada snizila svou Grokovou sazbu o dal$ich
Equiy Flow wBond Flow 75bps na 1,00%, vSak viceguvernér Tomas Nidetzky mirnil oCekavani trhu. Deklaroval
f;izr:lijmmt:régr;ii';mmwkvastfategickv pfipravenost bankovni rady pfistoupit ke kvantit?tivnl'mu uvolhovani nebo intervencim
proti dalSimu oslabovani koruny. Vice o jednani CNB naleznete na https://bit.ly/2y7MzZy.

Viceguvernér také fekl, Ze bankovni rada povaZuje nakupy statnich dluhopisii na

sekundarnim trhu jako nastroj financni stability. Proto rada usiluje 0 zménu zakona, ktera

by dovolila centralni bance obchodovat i s nebankovnimi institucemi a dodavat tak jim

likviditu.

Co rika zakon?

Stavajici legislativa poskytuje jen velmi obecna ustanoveni k nakuplm cennych
papird centralni bankou. Podle interpretace bankovni rady mdZe centrdlni banka
v soucasnosti nakupovat statni dluhopisy od bank s jakoukoli splatnosti a od ostatnich
subjektll pouze v pfipadé ,usmériovani penézniho trhu“, coz vytvalfi omezeni na
maximalni splatnost. Proto bankovni rada pozaduje schvaleni novely zékona o CNB, ktera
by rozsitila spektrdim protistran a nastrojd, které mdze centralni banka nakupovat. Novela
zékona o CNB je jiz v legislativnim procesu od roku 2016, nicméné kvdli jinym diivoddim
doposud nebyla schvalena. Minuly tyden tak vlada navrhla tento zakon projednat ve stavu
legislativni nouze, ale Poslanecka snémovna ho bude projednavat nejdfive az pristi tyden.
Zakon tak bude pravdépodobné schvalen az v poloviné dubna.

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dllleZité upozoméni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 02. dubna 2020, 08:12



= KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum Aktualni téma

Na druhou stranu podle diivodové zpravy k novele zakona aktudini znéni omezuje CNB
pouze na obchody na penéznim trhu, tedy nastroje se splatnosti do jednoho roku, pficemz
protistranou téchto obchodll mohou byt pouze banky, pobocky zahrani¢nich bank a
spotitelni a Gvérni druzstva. Dle stavajiciho znéni zakona o CNB tedy neni mozné, aby
centralni banka provadéla obchody na volném trhu s nastroji s delSi splatnosti a s jinymi
nez zminénymi protistranami. Vylou€eny jsou tedy napfiklad obchody s pojistovnami,
penzijnimi spole¢nostmi i dalSimi institucionalnimi investory, tedy subjekty, které bézné
drzi pravé statni cenné papiry. Bankovni rada tak podle naseho nazoru nebude chtit
pristoupit ke spusténi nakupu statnich dluhopisti, dokud nebude schvalena novela
zakona o CNB.

Moznost nakupt statnich dluhopisti tlaci jejich vynost dolt (bb) ASW vzrostly po kolapsu trokovych sazeb IRS (bb)
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Co tedy m(ize CNB délat?

Nic nenaznacuje, Ze by se tuzemské finanéni instituce meély dostat do problémd
s likviditou, proto to podle naseho nazoru nemize byt divodem k nakuplm statnich
dluhopist centralni bankou. Tuzemské banky jsou dobie kapitalizované, tlak na vyprode;j
statnich dluhopist byl prozatim jen mirny a nadbytek korunové likvidity na trhu je stale
masivni (CNB ke konci bfezna stahovala z trhu 2,7 bilionu korun).

Predpokladame tak, ze by ke spusténi kvantitativnhiho uvoliovani centralni bankou
doslo pouze v pfipadé (1) nahlého vyprodeje statnich dluhopisti zahraniénimi
investory kvdli dal§imu zhor$eni situace v zahraniéi nebo likviditnich problém, nebo
(2) vyraznému prohloubeni tuzemského deficitu verejnych financi kvili dalSi eskalaci
souc€asné krize doma Ci v zahranici, coz by vyZadovalo vyrazné zvySeni nabidky statnich
dluhopisti na trhu v dobé rostouci rizikové averze.

Podle naseho nazoru by program nakupti statnich diuhopistt CNB vypadal obdobné,
jako muzeme vidét v pfipadé ECB s lehkymi Gpravami pro potieby domaciho trhu.
Bankovni rada i navrh novely zakona o CNB opakované pfiznavaji inspiraci a harmonizaci
instrument( s Evropskym systémem centralni bank. Podle nés by se tak pfipadné nakupy
fidily obdobnymi pravidly jako v eurozéné:

1. limit drzby statnich dluhopisti (33 % vSech ¢eskych statnich dluhopist);
2. zbyvajici splatnost statniho dluhopisu musi byt v rozmezi jednoho az tficeti let;
3. vynos nakupovaného statniho dluhopisu musi byt vyssSi, nez je aktualni

depozitni sazba centralni banky, tj. aktualné 0,05 %.
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Struktura drzitel(i Ceskych statnich dluhopist

Podle nasSich vypoctl by podle téchto pravidel bylo v souc¢asnosti k dispozici k nakupu
centralni bankou zhruba 1250 mid. CZK statnich dluhopist a podle limitu 33 % pouze
560 mid. CZK.

Tempo mésicnich nakupt v eurozéné dosahovalo pod PSPP programem az 70 mid. EUR
mési¢né, coz odpovida zhruba 8,5 % celkového objemu eurovych dluhopisl na trhu. To
by v ¢eskych podminkach znamenalo az 15 mld. CZK mési¢né. Tésné pred vypuknutim
koronavirové krize nakupovala ECB 20 mid. EUR meési¢né, coz by v tuzemskych
podminkach znamenalo zhruba 4,2 mid. CZK.

Vyvoj drziteli eskych statnich dluhopist (v mid. CZK)
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Cesky trh statnich dluhopist je véak velmi maly a vy$sim tempem nakupt by si CNB rychle
zavrela dvefe. Neni vSak nutné, aby po spusténi programu tyto operace centralni
pouze ohlasila svou pfitomnost na trhu a v pfipadé nadmérné volatility by reagovala
nakupem statnich dluhopisl. Jiz samotna pfitomnost centralni banky by totiz tlacila
vynosy statnich dluhopist dold.

Nicméné pokud ke spusténi kvantitativniho uvolfiovani CNB skute&né dojde, oéekavame
tlak na pokles rizikové a terminové prémie statnich dluhopist vedouci k poklesu vynost
zejména na delSim konci kfivky a celkovému posunu jeji irovné smérem dold. Aktualni
prumérna splatnost éeskych statnich dluhopisti je 6,6 let. Pfedpokladame tak, ze by
se centralni banka soustredila zejména na dluhopisy s delSi splatnosti, které jsou
nejvice nachyiné na vyprodeje.

Odekavame také, ze by diky nakuptim centralni bankou dos$lo ke zméné struktury
drzitell éeskych statnich dluhopist. Lze predpokladat, ze stejné jako v pfipadé
eurozony by nejvice prodavaly dluhopisy zahrani¢ni investofi. Ke konci Unora drzeli 40,8 %
v8ech stanich dluhopist. Tento pomér v poslednich tydnech pravdépodobné klesl, i tak
ale zlstava nadpriimérny. Na druhou stranu by se zvysila drzba bank a finan¢nich instituci,
které kupuji dluhopisy i z regulatornich divod( a mohou je pouZit jako zajiSténi pro
dodavaci operace s centralni bankou.

Dopad na korunu by mél byt dvoustranny a rozdilny v ¢ase. Kratce po oznameni mize
koruna posilit kvdli zlepSeni sentimentu na trhu a zmirnéni tlaku na kurz, pokud by spusténi
nakupl centraini bankou bylo reakci na vyprodej statnich dluhopisl. Ve stfedné az
dlouhém horizontu Ize ale predpokladat oslabeni koruny kvtili poklesu vynosti
statnich dluhopisii a urokového diferencialu.
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Kvlli nadmérné likvidité tuzemského bankovniho sektoru predpokladame, Ze by byl
omezen jeden z hlavnich transmisnich kanall kvantitativniho uvolfiovani tzv. ,portfolio
balance channel“. Dodatecna likvidita v bankovnim sektoru vytvofena nakupy statnich
dluhopist by totiz nevedla k vys$si Gvérové aktivité bank a k vyssi inflaci, coz byl jeden
z hlavnich ciléi pouziti tohoto nastroje v zahranici.

Ministerstvo financi si jiz zajistilo 67 % vypUjénich potreb

Vlada nedavno schvalila navyseni statniho rozpoctu ze 40 mid. CZK na 200 mid. CZK,
coz je i vsouc€asnosti nas hlavni scénai. Jako soucCast boje proti ekonomickym
dopadiim koronaviru byl také schvalen balicek opatifeni véetné fady dariovych Ulev a
opatreni ¢i programu bezuroc¢nych pljcek pro malé a stfedni podniky. Na zakladé naseho
odhadd citlivosti darfiovych pfijmU na rlstu HDP predpokladame, Ze pouze z titulu nizsich
prijm0 statniho rozpoctu vzroste deficit na 150 mid. KE&. Zbytek salda pdljde na vrub
vyS8ich viadnich vydajl. Z naSeho pohledu jsou tak upravené odhady dariovych piijmu
Ministerstva financi stdle pfili§ optimistické. Na druhou stranu povazujeme nékteré
dodate¢né vydaje vlady za nerealizovatelné v kratkém Casovém horizontu, zejména na
investi€ni strané statniho rozpoctu. Celkové ale vidime rizika jednoznac¢né smérem
k hlubSimu deficitu v zavislosti na dalSich opatfenich vlady a hloubce propadu domaci a
zahraniéni ekonomiky.

Minuly tyden jsme byli svédky rekordni aukce statnich dluhopisti a pokladni¢nich
poukazek. Tento tyden pak byly tyto rekordy opét pfekonany. MozZnost nakupl
statnich dluhopisli centraini bankou a zlepseni globalniho sentimentu podpofilo vysokou
poptavku investor( po ¢eskych statnich dluhopisech. Navic Ministerstvo financi je stale
vice aktivni na sekundarnim trhu. Od zacatku roku si touto cestou obstaralo necelych
20 mld. CZK. Celkoveé si tak ministerstvo jiz zajistilo 67 % z potfebnych 410,3 mid. CZK
pro financovani 200 mid. K¢ deficitu statniho rozpoctu, splatek starSich dluhopisti a
dalSich zavazk( spojenych s fizenim financ¢nich potreb statu. Pro druhé ctvrtleti pfitom
ministerstvo planuje dal$i aukce stanich dluhopisti (az 100 mid. CZK) a pokladni¢nich
poukazek (az 100 mid. CZK). Vzhledem k aktualni rekordni emisi si vSak myslime, Ze
takové mnozstvi zejména pokladniCnich poukdzek uz nebude potfeba. Ministerstvo
financi navic disponuje velkym mnozstvim statnich dluhopisll (67 mid. CZK) a poukéazek
(100 mld. CZK) ve svém portfoliu, které mu umozriuje flexibilné uspokojovat poptavku na
sekundarnim trhu a ziskavat tak dodatecné prostrfedky.

Polsko uz program QE spustilo, Madarsko nebude vahat, bude-li
to treba

Krize vyvolana koronavirem se nevyhnula ani Polsku a Madarsku. Na dluhopisovém
trhu se spustila vina vyprodejl. Vynosy statnich dluhopist vyletély na delSim konci
vynosové kfivky smérem nahoru. Na trhu, pfedevsim v Polsku, zaCinala chybét likvidita.
Polska centralni banka tak na vzniklou situaci zareagovala celou fadou opatieni, ktera by
meéla podpofit domaci ekonomiku a také zajistit stabilitu na polském sekundarnim
dluhopisovém trhu. Kromé snizeni klicové urokové sazby o 50 bb na 1 %, spusténi
programu TLRTO, snizeni povinné miry minimalnich rezerv (z 3,5 % na 0,5 %),
centralni banka oznamila i zahajeni programu nakupu aktiv. V jeho ramci bude na
sekundarnim trhu nakupovat dluhopisy od komercénich bank a dalSich subjektd. Pinit by
tak méla funkci silné protistrany na tamnim dluhopisovém trhu, pfiCemz nakupy aktiv
budou zaroven tlacit vynosy domacich dluhopisti smérem dolll a pomahat tak realné
ekonomice. O jaky objem nakupu dluhopisti by se mélo jednat, zatim nebylo
specifikovano. Program QE by mél také umoznit financovani rozsahlého balicku na
podporu ekonomiky, s nimz pfisla polska vlada, aniz by hrozilo, Ze likvidita na
dluhopisovém trhu vyschne. Vladni balic¢ek by mél dosahnout az 212 mid. zlotych (9 %
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HDP). Kromé nakupu dluhopisti centraini banka spustila i program TLRTO. Ten by mél
umoznit bankam ziskat za vyhodnych podminek likviditu, kterou by dale ve formé Gveérd
mohly poskytovat firmam a doméacnostem.

Se snahou zajistit dostateénou likviditu na trhu nezlstala pozadu ani madarska
centralni banka. Ta zatim program kvantitativniho uvolfiovani a pfimého nakupu viadnich
dluhopisti nespustila. Domnivame se vSak, Ze je pfipravena v pfipadé potieby
k takovémuto kroku sahnout. Likviditu na trhu zatim podpofi novymi fixné UroCenymi
kolateralizovanymi Gvéry se splatnosti t¥i, Sest a dvanact mésicl a ti a pét let. Urokova
sazba na né poskytovana vSak nesmi byt nizSi nez kliCova Urokova sazba (0,9 %). Jejich
objem nebude limitovany, neni ani stanoveno jakym zptlsobem je komerc¢ni banky maiji
vyuzit. To by mohlo nepfimo pomoci madarskému trhu viadnich dluhopist. Centralni
banka zarovenn zvazuje i obnoveni programu nakupu hypotecnich dluhopist.
K zasadnéjSim opatfenim podle nas centralni banka nepfistoupila i kvlli své nové
ekonomické progndze, ktera je pomémé optimisticka. V letoSnim roce pocita s rlstem
HDP o 2-3 %, v pfistim roce pak o 4,0-4,8 %. Snizeni Urokovych sazeb od centralni banky
v souCasné chvili neoCekavame. Jeho vliv na ekonomiku by byl podle naseho nazoru
minimalni a i tak by se pravdépodobné jednalo o posledni snizeni Urokd. Jako efektivnéjsi
se jevi dodavani likvidity na trh, coz by mélo drzet kratSi urokové sazby pobliz nule a také
vylepsit pozici bankovniho sektoru. Za smysluplné povazujeme i spusténi programu QE,
ktery by stlacil vynosy na delS$im konci vynosové krivky smérem dold.
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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 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.

Komer¢ni 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 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 tvofici 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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