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Inflace v eurozoné dale zpomalila

Veerejsi den nepfinesl mnoho vyznamnych ekonomickych
dat. Za zminku vSak stoji vyvoj kvétnové inflace
v eurozoné, o ¢emz informoval Eurostat.

V kvétnu dosahla inflace v ekonomice eurozény meziroéné
0,1 % a mezimési¢né -0,1 %. V dubnu ¢inil jak meziro¢ni,
tak mezimésicni rist cenové hladiny 0,3 %. Béhem kvétna
tak inflace dale zpomalila. Ve sméru poklesu
spotrebitelskych cen puUsobila prfedevsim sloZka energii,
k rdstu naopak pfispély ceny potravin.

Jak zobrazuje nasledujici graf (ktery zahrnuje vSechny
Clenské zemé EU), vyvoj cenové hladiny se vramci
jednotlivych  zemi  vyznamné 1i§i (uvedeny jsou
anualizované hodnoty).

Annual inflation rates (%)in May 2020
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Stripky z amerického Kongresu

V prubéhu minulych dnu predstoupil pfed americky
Kongres $éf centralni banky Jerome Powell. Ten upozornil,
Ze k ekonomickému zotaveni povede jesté dlouha cesta,
jejiz prabéh bude do urcité miry formovat stale pfitomna
nejistota. Vedle toho opétovné potvrdil neochotu Fedu
uplatnit politiku zapornych urokovych sazeb, kdyz totozné
stanovisko ménova autorita komunikovala i po svém
zasedani z minulého tydne. V neposledni fadé byl Powell
dotazovan ohledné relativné nového zaméru centralni
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banky nakupovat jednotlivé korporatni dluhopisy (dosud
Fed nakupoval pouze burzovné obchodované fondy tzv.
ETF). Argumentem, ktery $éf Fedu vyuzil k oddvodnéni
téchto nakupl, se pak stala snaha o zabezpeceni
bezproblémového fungovani finanénich trha.

Dnes zaseda Bank of England

V pribéhu minulych tydnd zasedala ECB a Fed. Nyni je
fada na britské centralni bance. Bank of England by méla
stejné jako uvedené ménové autority ponechat urokové
sazby na stavajici Urovni, a tedy na 0,1 %, kdyz jesté pred
pandemii byla hlavni urokova sazba nastavena na 0,75 %.
Ke zméné by vSak mélo dojit v otdzce kvantitativniho
uvolfiovani, jehoz objem by centralni banka méla navysit.

V rdamci nami sledovanych bank budeme po dne$nim dni
postradat uz pouze rozhodnuti CNB, jejiz bankovni rada
zasedne pfristi stfedu. Ani ta by vSak neméla dospét
k nazoru, Ze je nutné upravit vySi ménoveé-politickych
sazeb. Stejné tak by méla ponechat beze zmény nastaveni
ostatnich nastroji monetarni politiky. Ve prospéch
takového rozhodnuti hovofi vicero faktord. Jednak to jsou
nedavna vyjadfeni samotnych ¢&lenli bankovni rady a
guvernéra (docist jste se mohli v uternim a stfede¢nim
Restartu), ale také fakt, Ze v kvétnu CNB sniZila Grokové
sazby nad rdmec nové prognézy, a tedy o 75 bazickych
bodll. Prognéza navrhovala pokles v rozsahu ,pouze” 50
bodl. Vedle toho by mélo dochazet k pozvolnému
ozivovani ekonomiky, které by se s urCitym Casovym
zpozdénim mélo projevit v opétovné silicich inflaénich
tlacich. Ty by mély vést k naslednému zvySeni urokovych
sazeb, kterého bychom se na zakladé naSeho vyhledu
mohli dockat v srpnu pfistiho roku. Tato predikce je v3ak
zaloZzena na pfedpokladu, Ze nebudeme svédky dalSi viny
pandemie. Pokud by se hrozba opétovného navratu nakazy
stala realitou, CNB by s nejvy$si pravdépodobnosti
meénové podminky dale uvolnila, kdyz hlavni sazba by
poklesla na tzv. technickou nulu, a tedy na 0,05 %.
Uplatnény by mohly byt i jiné nastroje jako napf. QE.

Q »,Moje Zena se mnou prestala miluvit, co mam délat?”

,Byt Stastny. Znamena to, Ze si rozumite beze slov.”
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3m SAZBY -1M -1w spot gL el
cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 0,38% 0,31% 0,32% 1,26% 0,30% 97 1,08% 0,31% 78
EMU -0,28% -0,36% -0,37% -0,35% -0,44% 9 -0,36% -0,45% 9
cz 0,34% 0,34% 0,34% 0,94% 0,29% 65 0,91% 0,31% 60
HU 1,04% 0,90% 0,90% 0,80% 0,66%
PL 0,68% 0,27% 0,07% 0,23% 0,23%
FX M Aw spot ) M ) oM
(o3] forward rozdil Ccs forward rozdil
USD 1,092 1,130 1,125 1,108 1,126 -2% 1,130 1,130 0%
cz 27,66 26,77 26,62 26,91 26,62 1% 26,45 26,70 -1%
HU 353,5 346,2 344,9 344,9 345,1
PL 4,567 4,474 4,464 4,466 4,641
FI SWAPY 2 v
-1M -1wW spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 0,29% 0,29% 0,27% 0,47% 0,56% 0,70% 0,65% 0,70% 0,71% 0,88%
EMU -0,27% -0,30% -0,33% -0,32% -0,34% -0,12% -0,10% -0,11% -0,03% -0,04%
cz 0,31% 0,45% 0,48% 0,68% 1,08% 0,60% 0,81% 0,85% 0,99% 1,38%
HU* 0,94% 0,79% 0,82% 1,49% 1,46% 1,54%
PL 0,48% 0,36% 0,35% 0,84% 0,99% 0,95%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
Fl SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 41 36 43 25 32 82 75 81 75 92
EMU 15 20 22 29 30
cz 29 36 37 32 30 72 91 96 103 142
HU 56 67 72 161 156 165
PL 36 63 60 96 109 106
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10y
cz 0,33% 0,48% 0,54% 0,60% 0,66% 0,70% 0,75% 0,77% 0,81% 0,85%
i 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1W spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,72% 0,66% 0,72% 2 1 1
Némecko -0,48% -0,42% -0,43% -0,44% -0,44% -36 -32 -32 -40 -40
cz 0,76% 0,87% 0,81% 1,38% 1,63% 16 6 -4 39 24
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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 Hrtasova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+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
+420/956 718 012
+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

Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Novotny
Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zbynék Pela

Ales$ Kratochvil

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

Nora Nagy
Vladimira Urbankova
Daniel Lion

Thomas Unger
Gudrun Egger

Juraj Kotian

+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520

+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
+420/956 714 020

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

+43 501 00 115 23

+43 501 00 17 416
+43 501 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43501 00 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57
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