Komentar
M¢énova politika CNB

Redlny HDP (prim., v % r/r)

Zemé 2019 2020e
Polsko 4,1 4,5
Madarsko 4,9 3,5
Cesko 2,5 7,6
Slovensko 2,3 6,0
Slovinsko 2,4 -4,2
SE 3,6 3,4
Némecko 0,6 -5,9
Eurozéna 1,2 4,5
USA 23 53
Cina 6,1 1,6
Rakousko 1,6 7.2
Zdroj: RBI

2021
42
5,0
6,6
5,0
3,6
3,6
42
4,9
5,3
8.9
59

2022f
1,9
3,6
2,9
2,5
2,0
2,3
1,2
1,7
2,2
57
1,4

Zakladni grokova sazba centralnich bank

zemé aktualni  VI-20 1X-20 XII-20
Polsko 0,50 0,50 0,50 0,50
Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90
CR 0,25 0,25 0,25 0,25
Rumunsko 2,00 1,50 1,50 1,50
Rusko 5,50 5,50 5,25 5,25
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 0,25 0,25 0,25 0,25

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

CNB cykly zvySovéni 2T repo sazby
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7. kvétna 2020
Bankovni rada €NB razantné kréiji sazby

Bankovni rada €eské narodni banky snizila dvoutydenni repo sazbu (2T repo
sazbu) o tFi€tvrté procentniho bodu na 0,25 %. Zaroven snizila lombardni sazby na
1,00 % a diskontni sazby na 0,05 %. Jedna se o razantnéjsi krok, nez éekal trh.
Ten v&etné nés predpoklddal pokles o pdlprocentniho bodu na 0,5 %.

s u

Dalii detaily, divody tohoto rozhodnuti, a obsah nové ,covidové” makro prognézy CNB,
se dozvime az na tiskové konferenci, ktera probéhne v 16:15.

Cely svét veetné Ceska &eli spektakuldrimu Soku, ktery tvrdé postihuje nejen ekonomiku.
Takovd situace a mira rizika s ni spojeného vyZzaduje od viech autorit, a to i téch mé&novych,
razantni kroky véetné vyjimeéné rychlého snizovani Grokovych sazeb. CNB
si na rozdil od vétSiny centrdlnich bank v Evropé vytvofila alespoi néjaky prostor pro
uvolnéni ménovych podminek. Na za&atku Gnora, v obavé pied vzlindnim inflace, zvysila
svou zdkladni Grokovou sazbu o &vrt procentniho bodu na 2,25 %. Nésledny rychly néstup
pandemie ale obrdtil smér vyvoje a bankovni rada velmi rychle - jen ve tfech krocich -
snizila z&kladni sazbu o celé 2 procentni body na sougasnych 0,25 %.

Zakladni sazba CNB
Aktudlni
0,25

Predchozi RB Trh

% p.a. 1,00 0,5 0,5

Zdroj: Raiffeisenbank

| kdyZ sniZeni Grokovych sazeb v prostfedi zna&né nejistoty a rizika téZko rozhybe a zlevni
Ovéry, jednd se o dilezity signdl, ktery uvolni na trh dalSi vyznamny objem
likvidity na Gkor tlozek bankovnich domd u €NB, a pozdgii piispéije k rehabilitaci
ekonomiky kruté zasaZzené koronavirovym 3okem.

Razantni snizovdni rokovych sazeb neospravedlfiuje jen ekonomicky %ok a s nim spojend
nejistota, ale také oéeké@vané zpomaleni inflace pod 2 % na konci letosniho
roku (ackoliv nékteré polozky spotfebniho ko3e, napf. potraviny, nemusi zleviiovat vibec
a naopak pohonné hmoty vyrazné)

I kdyz centralni bankéri byli razaninéjsi, nez jsme éekali, nevyuzili veskery
arzendl a nesnizili zdkladni sazbu az na nulu. Nechdvaji si tak jedté n&jaké
strelivo” a akéni prostor pro pfipad zhorSeni situace a hlubsich ekonomickych ztrat.
V takovém krizovém pfipadé nelze vylougit pokles zékladni sazby CNB k O %. Nicméné
snizeni do zapornych hodnot po vzoru ECB neoéekdavame. Pokud by bankéfim
doily standardni ndstroje, pak jim nedavnd zména eské legislativy dala vétii volnost pfi
ndkupu aktiv véetné statnich i firemnich dluhopist na sekunddrnim trhu. Tim se pro CNB
oteviel prostor pro kvantitativni uvolfiovani, ktery by ale mél byt vyuZit jen v pfipadé
krizového vyvoje a za Glelem stabilizace finanéniho trhu a podpofeni jeho likvidity,
v z4dném pfipadé oviem s cilem ,pomoci” & ,usnadnit” nebo dokonce ,zlevnit” Eeskému
statu emisi dluhu. Ceské statni dluhopisy ostatné zatim pfimou podpory od CNB ani
nepottebuiji. Jejich vynosy se drzi bezpe&né v udrzitelnych hodnotéch a v blizké budoucnosti
podle nés ddle poklesnou, ato navzdory citelnému zvy3enti jejich nabidky ze strany &eského
stétu, ktery si jejich prostfednictvim bude potiebovat zaijistit financovani na tuzemské poméry
obrovského deficitu. Ten podle nds v letodnim roce doséhne 360 mld. K& a v nésledujicich
letech bude klesat jen velmi pozvolnég, coz vytlaéi dluh Eeského vefejného sektoru nad 40
% HDP.

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vie, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angaZovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv tkody nebo ully zisk zpsoben jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajy obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuZeni 3fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona €. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve zndni pozdjiich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojensho krélovstvi a neml by jim byt roziifovén. Dokument nesmi bt rozSifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci

investiénich doporuéeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https:

Praha 1.

investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndrodni banka, Na Piikopé 28,
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€NB v arzendlu jesté zbyva hodné munice. Obrovsky balik devizovych rezerv
(134 mld. EUR, pfes 60 % HDP), ktery miZe pomoci zklidnit pfipadnou paniku na
devizovém trhu. Déle miZe sniZzovat i sazbu proticyklické kapitalové rezervy ¢&i uvolfiovat
makro obezfetnostni opatfeni véetné pravidel pro &erpéni hypotéénich Gvérd, doddvat vice
likvidity nebo upravovat regulace rizikovych Gvérd a opravek k nim vytvafenych. Tento
rezim ,zachran, co mizes” by ale déval smysl jen v situaci dalsiho vyhroceni krize a
hrozictho ,kolapsu” systému.

Viechny ndzory, prognézy a informace, veind investicnich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informafivni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank as. (,RB).
Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tretim osobdm. RB doporuéuje pied u&inénim
jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchody. RB vypracovala fento dokument s nejvySi odbormou péd a v dobré vire, aviak nerudi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikém byt angazovén v cennych papirech ¢i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projednéno
s oddslenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Sédnou odpovadnost za jakékoliv 3kody nebo uly zisk zpisobens jakymkoliv fretim osobém pousitim informaci a Gdajd obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporugeni vytvéfend fjmem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradensivi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb., o podnikni na kapitélovém ithu, ve znéni pozdiich predpisd. Tento dokument neni urcen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organt Spojeného krélovsivi a nema! by jim byt roz&ifovan. Dokument
nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovéan ob&ansm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky
& 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investicnich doporugeni, naleznete na webové sirénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovim organem pro Raiffeisenbank a.s. je
Ceska nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.



