Makro

Ranni restart

"T!/; . |

W\
l

- 7
}

Michal Skorepa, analytik, mskorepa@csas.cz

)

y @Research_sporka

Dnesni kalendar v prognéze CNB — uz pfed mésic staré — nezachycené

< X . . zhorSeni situace (zde predpokladam, ze i pouhé
Cas  Stat Udalost i UGl Il nezhor$eni vyhledu je v soudasnosti vlastné dobrou
09:00 CZE Ceny vyrobcd, 5/20, m/m, % 03 05 zpravou). Benda naopak zminil, Ze ,realita je mozna
09:00 CZE Ceny vyrobcu, 5/20, r/r, % 1,7 0,8 dokonce mali¢ko lepsi, nez jsme si mysleli“ (mdj pfeklad AJ
. ) originalu). CNB aktualizaci své progndzy predstavi (a o
11:00 DEU ZEW ekon. nalada, 6/20 60,0 510 pfipadné zméné& nastaveni svych nastroji  bude
11:00 DEU ZEW akt. situace, 6/20 -84,0 -93,5 rozhodovat) pfisti stfedu.
11:00 EMU Mzdy, 1920, r/r, % 2,3 D . . R K CNB
14:30 USA MO trzby bez moto, 5/20, m/m, % 5,4 -17,2 obra Zprava: RUsSnok z
14:30 USA MO trzby, 5/20, m/m, 9 8,0 -16/4 S . . . .
- m/m, % Stejny zavér ohledné sazeb jako Benda véera ventiloval
15:15 USA Zpracov. pramysl, 5/20, m/m, % 46 -137 podle informaci agentury Reuters i guvernér Jifi Rusnok, i
POL NBP z&kl. sazba. % 010 010 kdyZ na zakladé zcela jiné Uvahy: podle jeho slov by dalSi

snizeni urokovych sazeb (u repo sazby by to bylo z nynéjsi
urovné 0,25 %) mohlo snizit trokové pfijmy Eeskych bank
a podkopat stabilitu finanéniho sektoru.

Zdroj: Eikon Datastream.

Na makroekonomické fronté jsme se v€era zadnych

zasadnich novych udaji nedockali, presto vSak Ize zminit
nékolik zpravy; shodou okolnosti jsou vSechny spi§ mirné
optimistické.

To je pomémé silné prohlaseni, protoze z nynéjsi urovné
repo sazby déla tak trochu doIni mez: pokud by CNB sazby
prece jen jesté snizila, musela by kromobyc&ejné peclivé

vysvétlit, co se déje tak vazného, Ze se rozhodla udélat
néco, ¢im mulze ohrozit stabilitu financniho sektoru.

Dobra zprava: Benda z CNB

Lo i . . ) Je to ale dobra zprava pro finan¢ni sektor (to zminil i sam
Zaprve, clenu bankovni rady CNB Vojtéchu Bendovi se pan guvernér), a hlavné pro ekonomiku: pokud guvernér
v rozhovoru pro agenturu Bloomberg snizeni repo sazby od Si&i

letoSniho brezna celkové o 2 procentni body zda byt Fika vlastné totéZ jako vySe Vojta Benda — tedy Ze potfebu
adekvatni ménovépolitickou reakci, a tak v nadchazejicich pro vyrazné uvolnéni ménové politiky (neboli signaly o
mésicich neni tfeba sazby sniZovat. Stejné tak Ceska zhor&eni vyhledu ekonomiky) nevidi.

ekonomika dle né&j nepotfebuje, aby CNB sahala k
nekonvenénim  nastrojim  (manipulace s kurzem,
kvantitativni uvolfiovani atp.): inflace neni nizka a inflaéni
ocekavani jsou pevné ukotvena u inflacniho cile (2 %).

Dobra zprava: vyhled Morgan Stanley

S dobrou zpravou pfisli v€era také dévCata a chlapci z
banky Morgan Stanley: trvaji na tom, Ze dopad pandemie
bude mit podobu ostré ale kratké recese. Svétovy
5 hospodaisky systém podle nich vstupuje do obdobi
konjuktury, které je normalngjSi, nez se obecné mysli;
pfipadna druha, podzimni vina nakazeni bude ve formé
3 ,Selektivnich uzavirek®.

Vyvoj sazeb centralnich bank
6

Globalni ekonomika se pry dostane na pred-pandemické
urovné, tj. do stavu ve 4q19, ve d&tvrtém Ctvrtleti 2020.
Morgan Stanley tedy ¢eka ve 4920 meziroéni rast
pfinejmensim na nule. Jisté, jde o nazor jednoho
analytického tymu z mnoha, ale i tak asi stoji za zamysSleni,
nefku-li precteni.

i 0,25
s ——— 025
-0,50
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— CNBrepo «——<ECBdepo . Fed target rate

Zdroj: Refinitiv Datastream

Jde o dobrou zpravu v tom smyslu, Ze pfinejmensim jeden
ze sedmi ¢lenl bankovni rady CNB necéeka dalsi,
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My ¢ekame mzr. zménu ceského HDP v 4g20 kolem -6 %
(ambici prognézovat svétovy vystup na rozdil o Morgan
Stanley nemame); navrat na uUroven 4q19 cekame az
zhruba v poloviné roku 2022.

Q

Védci konecné objevili gen plachosti. Schovaval se za dvéma
Jinymi geny.
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3m SAZBY M aw spot § M i} oM
Ccs forward rozdil (bb) CSs forward rozdil (bb)
USA 0,38% 0,31% 0,30% 1,26% 0,30% 96 1,08% 0,31% 77
EMU -0,27% -0,36% -0,37% -0,35% -0,41% 7 -0,36% -0,43% 7
cz 0,34% 0,34% 0,34% 0,94% 0,27% 67 0,91% 0,30% 61
HU 1,05% 0,90% 0,90% 0,80% 0,64%
PL 0,68% 0,27% 0,07% 0,23% 0,19%
FX -1M -1w spot " L n e
Ccs forward rozdil CSs forward rozdil
UsD 1,082 1,134 1,134 1,108 1,135 -2% 1,130 1,139 -1%
Ccz 27,72 26,57 26,64 26,91 26,64 1% 26,45 26,71 -1%
HU 355,0 344,3 346,4 346,4 346,6
PL 4,575 4,445 4,420 4,423 4,612
FI SWAPY 2 N
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1w spot +1M +6M
USA 0,25% 0,30% 0,27% 0,47% 0,56% 0,64% 0,82% 0,74% 0,71% 0,88%
EMU -0,27% -0,29% -0,32% -0,32% -0,34% -0,14% -0,01% -0,10% -0,03% -0,04%
Ccz 0,30% 0,47% 0,45% 0,68% 1,08% 0,57% 0,87% 0,79% 0,99% 1,38%
HU* 0,98% 0,84% 0,79% 1,55% 1,52% 1,46%
PL 0,45% 0,37% 0,31% 0,82% 1,00% 0,85%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1w spot +1M +6M
USA 39 52 47 25 32 78 83 84 75 92
EMU 13 28 22 29 30
Ccz 27 40 34 32 30 71 88 89 103 142
HU 57 68 67 169 153 156
PL 37 64 54 96 101 95
CZ SWAPY 1Y 2Y 3Y 4y 5Y 6Y Y 8Y 9y 10Y
Ccz 0,32% 0,45% 0,50% 0,57% 0,61% 0,65% 0,70% 0,74% 0,77% 0,79%
. 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1w spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,64% 0,82% 0,74% 1 0 0
Némecko -0,53% -0,32% -0,42% -0,44% -0,44% -39 -31 -33 -40 -40
Ccz 0,75% 0,73% 0,79% 1,38% 1,63% 18 -14 0 39 24
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