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Bankovni rada za to vzala

Ve é&tvrtek zasedala CNB. Bankovni rada pomérem hlast
5:2 snizila svou hlavni trokovou sazbu o 75 bazickych bodu
na 0,25 %. Dva ¢lenové BR hlasovali pro pokles sazby jen
0 50 bodl. O¢ekavani trhu i nas bylo také jen 50ti bodové
snizeni.

Hlavni sazba CNB
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Zajimavé je, ze nova progndza poukazovala na potfebu
sen” 50 bodl dold. Jinymi slovy tak bankovni rada nakonec
prikro€ila k vy88imu uvolnéni ménové politiky, nez co
vyplyvalo z aktualnich informaci a dat. To mohlo souviset
s riziky vychylenymi smérem dold, kdyz vy$Si nez potfebny
pokles sazeb je v souCasné situaci bezpecna strana. Navic,
pokud by to bylo tfeba, BR mlze sazby zase v budoucnu
rychle zvysit.

Podle nové prognézy CNB by mély sazby z(istat nizko jesté
dlouhou dobu (minimalné do konce roku 2021). My v naSi
progndze nyni poc¢itame s prvnim zvySenim sazeb v lété
2021. TO je ale podminéno uklidnénim situace ve svétove
ekonomice a jejim navratem k normalnimu fungovani.
Pokud by doSlo pfisti rok k dalSimu omezeni vyvoje
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ekonomiky (dalsi viny pandemie), bude se prvni zvySeni
sazeb CNB posouvat.

Zajimavé také bylo, ze CNB nezminila QE. To se v tuto
chvili d& vylozit tak, ze aktualné nizké vynosy na delSim
konci kfivky se zdaji byt z pohledu CNB v poradku. Pokud
by ale doslo k ristu vynost na del§im konci kfivky, mohlo
by QE byt zavedeno.

Z hlediska dal$ich opatfeni nevidi CNB nyni potfebu
zasahu na finan¢nich trzich v podobé dodavani likvidity
finanénim institucim. Z preventivnich d@vodd ale CNB
pfipravuje nastroj na dodavani likvidity nékterym
nebankovnim subjektim. Nebankovni subjekty (s licenci
od CNB) budou moci ziskat kratkodoby Gvér zajistény
cennymi papir (statnimi dluhopisy CR).

Vedle toho také CNB pfipravuje pro Gvérové institutce
(banky, spofitelni druzstva atd.) rozSifeni pfijimaného
zajisténi (kolateralu) o hypotecni zastavni listy. A zavedeny
budou také dodavaci operace s tfi mésicni splatnosti.

CZE: Primysl, stavebnictvi, zahraniéni
obchod

V bfeznu poklesla primyslova produkce meziro¢né o 10 %.
Hlavni duvodem bylo zastaveni vyroby v nékterych
dalezitych ~ zavodech  pfedev§im v automobilovém
primyslu. Mimochodem tento sektor poklesl meziro¢né o
25 %. Vedle toho ale ve sméru poklesu pramyslové
produkce pUsobil také pokles zahrani¢i poptavky a vypadky
dodavatelskych fetézcl (pfedevsim z Ciny)

Pro cely letosni rok ¢ekame v tuto chvili pokles priimyslové
produkce VCR o 85 %. Ackoliv se jiz vyroba
v automobilkach znovu rozbéhla, zahrani¢ni poptavka
v silné procyklickych odvétvich se bude obnovovat jen
pozvolna. Produkce automobilll tak proto zlstane
i v dalSich mésicich oproti loriskému roku utlumena.
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Stavebni produkce v bfeznu klesla oproti prdmyslu jen
mirné. Mezimésicné to bylo o 3,1 % a meziro¢né o 2,3 %.
Pozemni stavitelstvi, které je daleko vice procyklicke,
pokleslo o necelych 6 %. Naopak inZenyrské stavitelstvi
mezirocné vzrostlo o 10,4 %. Jinymi slovy tak negativni
dopady krize brzdi pokralujici vefejné investice do
dopravni infrastruktury, kdy stale pokracuji projekty
rozb&hnuté v minulych Ctvrtletich.

Vliv krize bude ale znacny na bytovou vystavbu, protoze
ceny nemovitosti jsou na recese silné citlivé. V bfeznu bylo
meziro€né zahajeno o 30,2 % méné byt. Da se Cekat, Ze
tento vyvoj bude pokraCovat a v pfipadé vy8Siho utlumu
ekonomiky muze jesté zesilit. Co se tyCe cen bytd, ty
vétSinou reaguji nejvice se zpozdénim v fadu 3-4 Ctvrtletich
za nastupem recese, a proto by mély klesnout nejdfive na
podzim &i spiSe az v zimé.

V bfeznu skongil pfebytek zahrani€niho obchodu ve vysi
3,1 mld K¢, coz byo mezirocné o 12,6 mld KE méné. Pravé
tento meziro€ni udaj je v tuto chvili nejvice vypovidajici,
protoZe v bfeznu je v obchodni bilanci silny kladny sezénni
vliv. Navic ve sméru rustu prebytku plsobil silny propad cen
ropy.

GER: Propad pramyslu

Ve ¢tvrtek vySel némecky primysl za brezen. Primyslova
produkce mezimési¢né poklesla 0 9,2 % a mezironé se
propadla o 11,6 %. Jde o nejvétsi meésicni pokles od
zaCatku méreni dat (leden 1991).

Pro ¢eskou ekonomiku maze byt nepfijemné, Ze se potvrdil
velky propad némeckého autopriimyslu (-31,1 %), na ktery
je Cast Ceskych exportérd navazana. Tato data odpovidaiji
naladé mezi némeckymi firmami (IFO index), ktera je
uzite€nym indikatorem pro vyvoj &eského primyslu
v nasledujicich mésicich.

USA: Trh prace

V minulém tydnu vySla data z amerického trhu prace za
duben. Mira nezaméstnanosti vyskocila na 14,7 % a zména
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poctu pracovnich mist dosahla -19,5 mil. Napliuji se tak
spiSe negativni scénare, které jiz naznacila tydenni data
poCtu novych Z2Z&dosti o podporu v nezméstnanosti
v pfedeslych tydnech.

Mimochodem v pfedminulém tydnu pozadalo o prvni
podporu v nezaméstnanosti dalSich 3,2 miliénu osob. Mira
nezaméstnanosti by tak méla dale rlist. Aktualné je pocet
trvajicich zadosti o podporu v nezaméstnanoti zhruba 22
milién{ osob.

CZE: RUst miry nezaméstnanosti

Urady prace zvefejnily minuly tyden data z éeského trhu
prace duben. Podil nezméstnanych osob se zvysil z 3,0 na
3,4 %. Ve skuteCnosti byl ale tento narlst jesté vyssi,
protozZe v dubnu je datech vzdy kladny sezoénni viiv spojeny
s koncem zimy (pfedevsim stavebnictvi). Tento kladny vliv
ma rozsah vétSinou tfi desetiny, coz by implikovalo vliv krize
v dubnu kolem 0,7 procentniho bodu.

Vyvoj poétu uchazeéui o zaméstnani
a volnych pracovnich mist
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Vcelku pfiznivou zpavou nicméné zlstava, Ze zatim
vyraznéji neklesa pocet volnych pracovnich mist. To by
mohlo (a bude) nardst miry nezaméstnanosti v CR brzdit. |
tak se ale bude podil nezamé&stnanych osob v CR dale
zvySovat, kdyz ve druhé poloviné roku by mohl prekonat
5 %.

Q

Potkaji se dva kamosi:
"Prej jsi se oZenil?"

- "Jo, jo oZenil"

"Tak to musi$ byt Stastny..."
- "No, to musim."
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomicka prognéza
CR a bankovni sektor

CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, O2 CR, Pegas
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Nicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439
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+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikované a klubové financovani
Akvizi¢ni financovani

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primysl|

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek
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Stanislay Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
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Nora Nagy
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Daniel Lion

Thomas Unger
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Juraj Kotian
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+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963
+420/956 765 860

+420/956 765 810
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+43 501 00 173 57
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