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Dnesni kalendar Ano, i CNB vydala ,poukazky*, tedy cosi jako dluhopisy.

Cas Stat Udalost Trh  Minule Napfiklad ke konci lofiského roku jich podle Ro¢ni ucetni
zavérky CNB za rok 2019 bylo na svété v hodnoté pres 2

Sy G5 BIRESET, Sy it G X 299 tisice miliard K&. GNB je pouZivé dlouha léta, ale (doposud)
13:.00 DEU TRIPSOS spotf. nalada, 5/20 44,33 jen jedinym zpGsobem: jako protihodnotu pfi stahovacich
13:.00 GBR TR IPSOS spotf. nalada, 5/20 41,56 repo operacich s bankami (f. kdyZ banky ukladaji v CNB

svou likviditu). Ostatné proto se mluvi o ,repu®, tedy o
13:00 POL TR IPSOS spotf. nalada, 5/20 33,88

Jrepurchase agreement*: CNB bance ,proda“ své poukazky
14:30 USA  Nové zadosti o podporu, min. 25 3,2 a za 14 dni se je zase koupi zpét (re-purchase). Za jistych
okolnosti se poukdzky CNB coby protihodnota

feacttl DA (it C AL i, S /40 07 04 v bankovnich repech mohou dostat z rukou bank do rukou
Zdroj: Refinitiv Eikon. nebank — a ty je pak mdZou nabidnout naopak CNB jako

protihodnotu v ramci nové zavedeného dodavaciho repa
BFGZI’]OVY propad pl’l] myslu v eurozoné (kde nebanka proda CNB jeji vlastni poukazky a za 14 dni

je koupi zpét).

Bfeznova meziro¢ni zména objemu prdmyslové vyroby v
eurozone Cinila -12,9 %, mezimésicni pak -11,3 % (Cekalo
se -12,4 % a -12,1 %). Cisla jsou tak mirn& horsi nez
odpovidajici hodnoty za ¢esky primysl (-10,8 % a 8,7 %).

Na prvni pohled mlZe nové zavedené nebankovni
dodavaci repo plsobit jako humanitarni gesto CNB
pfipravujici zachranny kruh pro pfipad, Zze se dostanou do
potizi dotéené typy financnich instituci; a Zze vymezeni
okruhu pFipustnych typa aktiv je jen nezajimavou
Industrial production technikalii. Ve skute€nosti je ale primarnim smyslem

nejspi$ ochrana trhli pravé s témito typy aktiv.

—Ewo area —cu

Pokud by totiz pojisStovny, penzijni spolecnosti (skrze
penzijni fondy) nebo investi¢ni spoleCnosti (skrze podilové
fondy) nahle potfebovaly svym klientdm vyplatit celkové
velkou sumu penéz, muze je to tlacit do bleskového prodeje
svych aktiv (napfiklad statnich dluhopist). To maze
zpUsobit paniku na trhu s témito aktivy, prudky pokles jejich
cen, a nakonec otfesy ve fungovani celého finanéniho
systému vCetné realizace nyné&jsi uvolnéné ménové politiky
- fopa.eujeurostatim (pfipomenme, Ze z poklesu ceny aktiva plyne automaticky

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

SRR R R R R IR IR AR IR zvySeni jeho vynosu neboli ,Grokové sazby“). Obrazné
feCeno: jednotlivym pasazérim se pomaha hlavné proto,
aby nerozhoupali celou lod.

Vzhledem k tomu, Ze korona-odstavky zacaly v primysiu
az ve druhé poloviné bfezna, je vcelku jisté, Ze dubnova

’ I A NB h P - v h v . . v . v
&isla budou zfetelnd horsi. Umysl C chranit repem spis trhy nez instituce je zrejme

také dlvodem, pro¢ ve vyctu nebankovnich instituci, které

B - mohou toto repo vyuzivat, chybi napfiklad nebankovni

Skrze stabilitu instituci chce CNB  poskytovatelé Gvéra: u nich totiz scénai nahlé potieby
o velkého objemu penéz a ztoho plynouciho bleskového

stabilizovat trhy prodeje aktiv nehrozi. Tyto instituce svym padem pres

palubu celou lod' rozhoupat nemuzou.

Nedavno pfijata novela zékona o CNB dala této instituci

Sirsi pravomoce, mj. i kobchodovani s nebankovnimi Q

institucemi. A CNB toho hned vyuzila ke zfizeni nové repo o o

facility, skrze kterou bude moci poskytovat likviditu na dva Khon povidéa Roubickovi:

tydny pojistovnam, penzijnim spoleénostem a investi¢nim ,Svét se Zene do zkazy. Predstavéji si: mij syn se dal
spoleCnostem vyménou za statni dluhopisy, statni pokitit!“

pokladniéni poukazky a poukazky CNB.

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulacni technické normy, kterymi se stanovi technicka
opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. PFmy odkaz na dokument s dlleZitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mési€nich strategiich, které
jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
1 14.5.2020


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/
https://twitter.com/Research_sporka
https://twitter.com/Research_sporka
https://twitter.com/Research_sporka
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10294804/4-13052020-AP-EN.pdf/dfa765ad-4a32-8135-f98f-69e565347750
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Zmeny-v-dodavacich-repo-operacich-od-18.-5.-2020/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Zmeny-v-dodavacich-repo-operacich-od-18.-5.-2020/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/download/ruz_2019_cz.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/download/ruz_2019_cz.pdf

w r [ ]
RANNI RESTART CESKAS

sporitelna

,Mné budou néco povidat!“ na to Roubicek. ,Mdj syn
némlich to samé! Dal se minulej tejden pokrtit!*

»S tim by se mélo néco délat,“ uvazuje Khon. ,Pojdme za
rabinem!*

Prijdou tedy za rabinem, postézuji si na syny.

,Mné budou néco povidat!“ fekne rabin. ,Co myslite, Ze
udélal mdj syn? Dal se taky pokitit!“

»1ak to pfece nejde!” rozciluje se Khon. ,To musime hnat
vejs!”

A zacnou se modlit.

,Hospodine nas, co se to déje? Nasi synové se dali pokitit,
co s tim mame délat?“

A shora se ozve hlas:

“

»,Mné budou néco povidat!...
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3m SAZBY -1M -1W spot s gt
cs forward rozdil (bb) Cs forward rozdil (bb)
USA 1,18% 0,43% 0,39% 1,31% 0,33% 98 1,11% 0,28% 83
EMU -0,25% -0,26% -0,25% -0,35% -0,32% -3 -0,36% -0,41% 5
cz 0,98% 0,87% 0,35% 0,94% 0,27% 67 0,91% 0,17% 74
HU 1,10% 1,08% 1,06% 1,13% 1,11%
PL 0,70% 0,68% 0,48% 0,40% 0,27%
FX -1M -1W spot N L " S
Cs forward rozdil Ccs forward rozdil
usb 1,098 1,084 1,081 1,104 1,082 2% 1,126 1,085 4%
cz 26,87 27,24 27,50 26,95 27,50 -2% 26,61 27,56 -3%
HU 352,0 351,2 354,2 354,2 354,4
PL 4,528 4,558 4,568 4,572 4,757
FI SWAPY 2 A
-1M -1W spot +1M +6M -1IM -1w spot +1M +6M
USA 0,45% 0,27% 0,25% 0,46% 0,52% 0,83% 0,62% 0,60% 0,69% 0,83%
EMU -0,28% -0,29% -0,30% -0,32% -0,34% -0,01% -0,13% -0,16% -0,03% -0,04%
cz 0,71% 0,51% 0,32% 0,62% 1,02% 0,81% 0,82% 0,63% 0,90% 1,34%
HU* 1,21% 1,14% 0,97% 1,67% 1,58% 1,54%
PL 0,52% 0,51% 0,48% 0,85% 0,95% 0,90%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1w spot +1M +6M
USA 38 35 35 23 31 84 75 76 72 87
EMU 27 16 14 28 30
Ccz 10 31 31 28 32 82 95 79 93 138
HU 46 44 57 167 171 170
PL 33 44 42 86 108 106
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y 4y 5Y 6Y A4 8Y 9y 10Y
cz 0,26% 0,32% 0,37% 0,42% 0,46% 0,50% 0,53% 0,56% 0,59% 0,63%
. 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1W spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,75% 0,64% 0,62% -8 2 2
Némecko -0,38% -0,55% -0,55% -0,43% -0,44% -38 -42 -39 -40 -40
cz 1,25% 1,01% 0,71% 1,35% 1,61% 44 19 8 46 27
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Kontakty

Odbor Ekonomicke a strategicke analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroskonomicka prognoza
CR a bankovni sektor

CR, makroskonomicka analyza

Akciowy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Swétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analjzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Mawratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
HNicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Hozelsky
Tereza Hriiisova
Radek Movak

Petr Zahradnik

+420/956 765 435

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/856 715 012
+420/856 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Sfructuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Eanking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikovang a klubové financovani
Akvizi€ni financovani

Corporate finance
Projektove a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sekior telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primys!

akcie — sektor pojisfovnictvi a bankovnictei
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Movotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondfej Cech
Michal Rizek
Petr Holegéek
Robert Movotny
Stanislav Snajdr
Tomas Cemy

Jan Seger
Zbynék Pela
Petr KaluZik

Antonin Piskagek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbock
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

Mora Nagy
Vladimira Urbankowva
Daniel Lion

Thomas Unger
Gudrun Egger

Juraj Kotian

+420/956 765 §21
+420/956 765 817
+420/856 765 520

+420/956 765 311

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/856 765 205

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

+420/956 765 280

+420/856 765 810
+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34

+43 501 00 115 23

+43 301 00 17 416
+43 5301 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43 5301 00 173 44
+43 501 00 11908
+43 301 00 173 57
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pbarteki@csas cz
jsafraneki@csas cz
mdengres{@csas ¢z

tkozelsky@csas.cz
thriusova@csas.cz
radeknovakiicsas.cz

pzahradniki@csas.cz

petrvalentai@.csas.cz
movotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpiceki@czas.cz

ocech@csas.cz
mrizeki@csas.cz
pholeceki@iczas.cz
rmovotny@csas.cz
zenajdr@csas.cz
tcernyg@csas.cz

jsegerfcsas.cz

zpela@csas.cz

pkaluziki@icsas cz

apiskacekf@csas.cz
tomanovai@csas.cz

friedrich.mostboeck@erstegroup.com
henning.esskucheni@erstegroup.com

christoph_schultesi@erstegroup.com

Mora.nagy@erstegroup.com
vladimira urbankova@erstegroup com
daniel lioni@erstegroup.com

thomas unger@erstegroup com
gudrun_eggerierstegroup com
juraj_ketian@erstegroup.com
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