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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
09:00 SVK Mira nezaméstnanosti, 5/20, % 7,2 6,6

10:00 POL Prumysl, 5/20, r/r, % -16.8 -24.6

Zdroj: Eikon Datastream.
CNB dal uvolnila Srouby

Bankovni rada CNB véera ozndmila své rozhodnuti provést
zmény v nastaveni nékterych  nastroji v oblasti
makroobezietnostni politiky (j. v oblasti péce o finanéni
stabilitu). ZruSila limit na DSTI, tj. na mésicni splatku dluhu
jako procento €Cistého pfijmu (uz koncem brezna zruSila limit
na DTI, tj. na dluh jako nasobek ro¢niho Cistého pfijmu).
Naproti tomu limit na LTV (tj. na pomér vySe hypote¢niho
uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti) ponechala na 90
% (kam jej koncem brfezna zvySila z pfedchozich 80 %). K
uvoliiovani t&chto limittl vede CNB Gvaha, Ze ,banky i jejich
klienti si jsou v souCasné nelehké ekonomické situaci
zplsobené opatifenimi proti pandemii nemoci COVID-19
sami dobfe védomi rizik a chovaji se silné konzervativné“.

Nadhodnoceni cen bytd ke konci roku 2019 ¢inilo dle
aktualniho odhadu CNB 15-25 % (tj. oproti odhadu k
poloviné roku 2019 ve vysi 15-20 % dale mirné vzrostlo).
Co se tyce aktualniho vyvoje, podle vyjadreni guvernéra
Rusnoka na vcerejSi tiskové konferenci koronakrize zatim
ceny reziden€nich nemovitosti vyznamnéji neovlivnila.

V tomto svétle by se jarni uvolnéni limitu na LTV (ktery ma
chranit banky pfed ztratami v pfipadé poklesu cen
nemovitosti) mohlo jevit jako nestastné. Jak ale také vCera
zaznélo, dopady koronakrize vytvéareji ,potencial pro pokles
cen bytu v pfistich Gtvrtletich®, pficemz CNB odekava, ze
dosavadni rozta¢eni spiraly mezi objemem uvérd a cenami
nemovitosti by se mélo ,spolehlivé zastavit. (Lehce
nekonzistentné pak ovSem vyzniva dal$i véera zaznévsi
véta, ze ,Limit ukazatele LTV jsme prozatim pfi védomi
pokracujiciho nadhodnoceni cen reziden¢nich nemovitosti
ponechali v platnosti.” Jako by se CNB nemohla
rozhodnout, jestli se chce Fidit oCekavanim budoucich
nenadhodnocenych cen nemovitosti, a tedy maze limit na
LTV zvysit, nebo sou€asnymi nadhodnocenymi cenami, a
tedy by limit ménit neméla.)

CNB véera také snizila sazbu proticyklické kapitalové
rezervy bank na 0,5 % s platnosti od 1. ¢ervence 2020 (z
aktudlni urovné 1 %, kam byla snizena z2 % taktéz v
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bfeznu). CNB tak bankam dovoluje kryt &ast jejich nakladu
z této rezervy, aby byly méné nuceny (v disledku poklesu
ziskovosti) tlumit uvérovani.

CNB zaroven nenapadné bankam naznadila, jak si
pfedstavuje jejich postup v pfipadé dalSiho zhorSovéani
situace: povazuje ,za pfirozené, Ze za silné nepfiznivého
vyvoje domaci ekonomiky banky po pfipadném rozpusténi
proticyklické  kapitalové  rezervy  vyuZiji  rovnéz
bezpe€nostni  kapitalovou rezervu a eventualné i
kapitalovou rezervu ke kryti systémovych rizik, aby mohly
dal poskytovat sluzby svym klientam.*

Zakladni hrozby nastinil Jan Frait, ktery v CNB $éfuje sekci
finanéni stability (. sekci, ktera bankovni radé chysta
podklady pro rozhodnuti v této oblasti): podle néj ,je nutno
pocitat s tim, Zze u fady domacnosti a firem dojde k
vyraznému snizeni pfijmud, coz mize mit citelny dopad na
jejich solventnost. ZvySena rizika hrozi zejména po
ukoncéeni moratoria na splatky uvérll na podzim tohoto
roku.

Celou Zpravu o financni stabilité 2019/2020 a nové znéni
doporuceni k hypote¢nim Gvérdm CNB zvefejni 8.
Cervence.

V ciziné ménovépoliticky klid

Urokové sazby véera na stavajici urovni ponechaly hned tfi
centralni banky v Evropé: Svycarska (-0,75 %), norska (0
%) a britska (0,1 %; ta ovSem aspon zvysila cilovany
celkovy objem nakoupenych dluhopist na 745 mld. liber,
pficemz chce tyto nakupy ukongit na konci roku).

Zasedani bankovni rady Ceska narodni banky na téma
vySe Urokové sazby a nastaveni dalSich nastroji ménové
politiky se bude konat pfisti stfedu.

Pfinesla pandemie vétsi onlinizaci i do
ceské statni spravy?
VSeobecné se predpoklada, ze pandemie a s ni souvisejici

karanténa dotlacily mnohé z nas k vyrazné intenzivné&jSimu
pouzivani online technologii. Potvrzuji to i tvrda data.

Napfiklad v poslednich dvou meésicich prudce narostla
popularita nakupu pres internet:
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Mzr. rist maloobchodnich trzeb o Mzr. rist poétu datovych schranek
(stalé ceny, ocisténo o sez. a kal. vlivy; CSU) (datoveschranky.info)
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Z dostupnych dat Ize usuzovat také na posun smérem Q
k bezhotovostnimu placeni. Svéd¢i o tom zfetelné vyssi

mezirocni zména v hodnoté plateb platebnimi kartami (data Pepiéek pribéhne s brekem za maminkou. Maminka ho utésuje:

se tykaji plateb klientt Ceské spofitelny) neZ v hodnoté Proé brecis?”

trzeb c&eskych obchodl. Tento predstih (kartou versus ,Tata v obyvaku vési obrazy na zed a klepnul se kladivem do

celkové) rostl i v pfed-pandemické dobé (viz prvni dva palce.”

mésice v grafu), ale zejména v dubnu se vyrazné zvétsil: .No a/f? to l;fece neni nic hrozného. Tomu se prece muzes spis
zasmail, ne:

o p ,INo pravé Ze jsem se tomu zasmal. A tata mé vidél...“
Mzr. rist korunové hodnoty 4 4

(b&2né ceny, neotisténo; Ceska spofitelna, CSU)
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Mnozi z nas ale tajné doufaji, ze pandemie popohnala
onlinizaci také ve statni spravé. A prvni takovy signal
skute€né mame (i kdyz jde nejspiS hlavné o vysledek
zvySené poptavky ze strany soukromé sféry): meziro¢ni
rdst poétu datovych schranek je od dubna zfetelné vyssi,
nez byl v pfedchozich mnoha mésicich:
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3m SAZBY -1IM -1W spot il ik
Cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 0,37% 0,32% 0,31% 1,26% 0,28% 98 1,08% 0,32% 77
EMU -0,26% -0,37% -0,40% -0,35% -0,42% 7 -0,36% -0,45% 9
cz 0,34% 0,34% 0,34% 0,94% 0,29% 65 0,91% 0,31% 60
HU 1,03% 0,90% 0,90% 0,80% 0,67%
PL 0,68% 0,27% 0,07% 0,24% 0,21%
FX -AM Aw spot 5 M 5 oM
Cs forward rozdil CSs forward rozdil
usb 1,093 1,126 1,122 1,108 1,123 -1% 1,130 1,127 0%
Ccz 27,52 26,74 26,68 26,91 26,68 1% 26,45 26,75 -1%
HU 349,9 346,9 346,4 346,4 346,6
PL 4,550 4,449 4,446 4,449 4,618
FlI SWAPY 27 oy
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1wW spot +1M +6M
USA 0,27% 0,29% 0,27% 0,47% 0,56% 0,68% 0,70% 0,70% 0,71% 0,88%
EMU -0,27% -0,31% -0,33% -0,32% -0,34% -0,11% -0,11% -0,12% -0,03% -0,04%
Ccz 0,35% 0,45% 0,46% 0,68% 1,08% 0,64% 0,81% 0,87% 0,99% 1,38%
HU* 0,92% 0,79% 0,82% 1,50% 1,47% 1,54%
PL 0,51% 0,34% 0,33% 0,92% 0,92% 0,90%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FlI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1w spot +1M +6M
USA 41 41 43 25 32 79 81 82 75 92
EMU 16 20 21 29 30
cz 29 36 41 32 30 75 92 99 103 142
HU 58 68 72 161 158 166
PL 41 58 57 103 103 102
CZ SWAPY 1Y 2Y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y
cz 0,35% 0,46% 0,54% 0,61% 0,66% 0,70% 0,76% 0,79% 0,82% 0,87%
) 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1W spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,69% 0,71% 0,71% 1 1 1
Némecko -0,47% -0,44% -0,45% -0,44% -0,44% -36 -33 -32 -40 -40
Ccz 0,66% 0,86% 0,85% 1,38% 1,63% 2 5 -2 39 24
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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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