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Podle nejnovéjsiho odhadu nasich videdskych kolegd z Raiffeisen
Research se ekonomika eurozény vlvem COVID 19 bude potykat
s mnohem vyznamnéj§imi problémy. Ackoliv se nejprve doufalo, Ze se
Evropé podafi zabrdnit $ifeni nové nemoci, virus stary kontinent rychle
zaplavil a vlady byly nucené po vzoru Ciny pfijmout bezpe&nostni
opatfeni. Naplnily se tak negativni scéndfe epidemiologl i ekonomd.
Ekonomickd akfivita napfi¢ Evropou se dostéva do Gtumu. Na rozdil od
predchozich recesi tentokrdt budou zasaZeny nejen investice, které se nyni
dostdvaji vyrazné do pozadi, ale predeviim spotfeba domdcnosti.
Spottebitelé jsou totiz nabdddni k omezeni pohybu, ndkupni stfediska jsou
zaviena, kulturni akce zrudeny a cestovdani je z bezpeé&nostnich ddvodi
Oplné znemoznéno. OhroZen je zejména sektor sluzeb, naopak napfiklad
stavebnictvi by souasnym stavem nemélo byt tak vyrazné zasaZeno.
S ohledem na vyvoj v Ciné se tak tym RBI domnivd, ze vrchol pandemie
v Evropé nastane nejdfive na zacdtku kvétna. Opatfeni a s tim souvisejici
Otlum ekonomické aktivity by se do té doby nemély zmirfiovat, spise
naopak prohlubovat. Z toho divodu oéekdvd tym RBI, Ze eurozéna
dosdhne ekonomického dna ve druhém é&tvrtleti tohoto roku. V tomto
obdobi by méla zaznamenat meziétvrilemni propad o zhruba 7,5 %. Aviak
poté, co ndkaza dosdhne vrcholu a poéet nové nakazenych zaéne klesat,
by mélo dojit k pomé&rné rychlému opétovnému nastartovdni ekonomické
aktivity. V druhé poloviné roku by tak podle odhadu RBI mélo dojit
k vyznamnému ekonomickému oZiveni, kdy by mélo dojit také k &asteéné
kompenzaci vypadku z prvniho pololeti. To bude nejvice vidét na vysledku
&tvrtého Ctvrtleti, kdy podle nadich odhadi dojde k mezikvartélnimu ristu o
4,5 %. | ptesto za cely tento rok odhaduje Raiffeisen Research propad
eurozény o 4 % (podobné& pro N&mecko a Rakousko). V pfistim roce by
viak oZiveni mélo pokragovat a eurozéna by méla za cely rok 2021 rost
v priméru o 3,2 %.

Tento predpoklddany externi vyvoj jsme reflektovali také v prognéze pro
Ceskou republiku. Nejvétsi negativni dopad odhadujeme proto na druhé
¢tvrtleti, kdy by mélo HDP propadnout meziévriletn& o zhruba 8-11 %.
Aviak obdobné jako v eurozéné o&ekdvame i v CR vyrazné oziveni pro
druhou polovinu 2020. Omezeni, zpUsobujici zpomaleni & dokonce
zastaveni ekonomické aktivity, budou zrusena stejné rychle, jako byla
zavedena. Tento 3ok by pak nemé&l mit v ekonomice dlouhého trvani, a
proto by se méla znovu svizné rozjet. | tak oéekdvdame, ze celkové za
tento rok by Eeskd ekonomika méla propadnout o 5,2 %, coz je o pil
procentniho bodu vice, nez v krizovém roce 2008. Pro rok 2021 jiz
vyhlizime pokraéujici oziveni a prdmérny rost HDP na Grovni 3,4 %.

Autor: Eliska Jelinkova, analyticka, 606 077 161

Okénko trhu

18.03.2020
Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M

Eurozéna EUR 27,16 27,18 26,98 0,67 4,98
USA USD 24,83 24,92 24,55 1,08 6,19

V. Britinie  GBP 29,47 29,89 29,25 -0,81 0,27
Svjcarsko CHF 2576 2578 2556 0,82 8,76
Turecko ~ TRY 3,85 3,86 3,81 1,82 -6,43
Polsko  PLN 603 608 602 0,18 1,48
Madarsko TOOHUF 7,73 7,82 7,72 0,59 0,69
Chorvatsko  HRK 3,58 358 356 0,53 2,17
Rumunsko  RON 561 5,61 5,57 0,61 2,67
Rusko TOORUB 31,18 32,86 30,97 -479 -1528
Ukrajina UAH 0,907 0,914 0,900 -0,60 5,55
EUR/USD 1,090 1,104 1,090 -0,86 -1,16

JPY/USD 108,0 108,0 106,8 0,29 0,42

Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odréZi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za é mésicd. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
aktudlni hodnoty k ¢asu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M 1R

¢z 183 1.84 18z 187 182 193

6M zména -0,17pb  -0,19pb -0,23pb -0,27pb -0,27pb -0,27pb
HU 076 074 065 063 063 065

6M zména 0,60pb  0,59pb  0,46pb 0,42pb 0,38pb  0,34pb
PL 141 149 150 150 152 153

6M zména -0,22pb  -0,11pb -0,13pb -0,22pb -0,27pb -0,31pb
EUR 045 0,50 048 041 036 0,25

6M zména 0,01pb -0,01pb -0,02pb -0,02pb -0,00pb 0,05pb
UK 020 021 0.26 0.51 061 0.72
Usb 026 0,67 075 105 091 086

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o

ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka
research@rb.cz 14:46
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 6,12 -5,08 4,77 0,19 6,05 -543
6M zména  -34,64 31,95 -32,12 21,37 -2593 -20,06
12M zména -35,79 25,34 -28,08 21,41 -21,77 -14,60
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 094 094 095 096 096
Usb 063 056 061 0692 075
EUR 0,36 036 030 024 017

6Y 7Y 8Y oY 10Y 15Y
097 098 098 098 099 105
o84 087 088 0921 097 099
0,11 0,05 0,01 003 006 018

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné rokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktudlnich podminek na trhu.

AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Prognéza kurzi Vynosy vladnich dluhopisi (% p.a.)
2020 2020 2020 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Ql Q2 Q3 Q4 cz 1,46 1,77 1,63 1,64 1,74
EUR/USD 1,09 1,09 1,10 1,10 1,13 DE 0,73 0,76 0,52 0,47 0,26
EUR/CZK 27,16 25,1 25,8 25,8 25,4
USD/CZK 24,83 23,0 23,0 23,0 22,5 Aktudini hodnoty jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu. Jedné se o "bid" hodnoty.
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu Zdroj Thomson Reuters
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dali &vrtleti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové kiivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.
Komoditni trhy 3 —CZK ——USD EUR
Aktual 2020 2021 2022
Brent USD/barel 26,2 60,8 61,0 64,8 2 ’_,A
WrTI USD/barel 23,9 56,0 54,5 57,0
zlato USD/unce 1505 1350 1350 1500 1 —
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzavérky Okénka trhu. 0
-1

Prognéza Grokovych sazeb centralnich bank (%)

2020 2020 2020 2020 2020 2023 2026 2029 2032 2035 2038

Aktudl Q1 Q2 Q3 Q4
Fed 0,25 1,75 1,75 1,75 1,75 AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
CNB 1,75 2,00 2,00 2,00 1,75 Zdroj Thomson Reuters
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 FX forwardy
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzdvérky Okénka trhu.
Prognézy na dal3i &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. — EUR/CZK USD/CZK
* znadi Udaj "pod revizi" . g;lg E ~J %g:é
Sazby FRA, prodejv % : - 24,6
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 26,5 - 24,2
cz 102 052 043 102 050 26,0 - 338
HU 059 060 060 055 057 25,3 - 230
PL 090 083 077 095 088 250 - 555
EUR 043 042 043 035 038 24,5 - 218
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktuie od "x" do. Napt. 24,0 T T T T T T T T T T T T T 1T 21,4
6x9 znamend za $est mésicd na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 2T 3M 6M oM 1Y
protistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.
Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
Aktudini hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
KalendaF uddlosti
datum as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad Aktual  minulé
18.3 11:00 EU HICP Final MM Feb Percent 0.2 0.2 -1.0
18.3 11:00 EU HICP-X F&E MM Feb Percent 0.4 0.4 -1.3
18.3 11:00 EU HICP-X F&E Final YY Feb Percent 1.4 1.3 1.4
18.3 13:30 us Build Permits: Change MM Feb Percent 0 -5.5 9.2
19.3 13:30 us Philly Fed Business Indx* Mar Index 10.0 36.7
19.3 15:00 us Leading Index Chg MM * Feb Percent 0.1 0.8
20.3 15:00 us Exist. Home Sales % Chg Feb Percent 0.7 -1.3
23.3 10:00 CzZ Foreign Debt Q4 EUR 0 171.47
24.3 9:30 DE Markit Service Flash PMI Mar Index (diffusion) 0 52.5
24.3 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Mar Index (diffusion) 0 48.0

Zdroj: Thomson Reuters

Hodnota "aktudl" je hodnota pro dané obdobi (pokud je jiz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z pfedchoziho obdobi.
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