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M¢énova politika CNB

Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2019 2020e 2021f 2022f
CR 2,4 5,2 34 2,6
Mad'arsko 49 35 50 36
Polsko 4,1 2,0 3,0 19
Slovensko 2,3 6,0 50 2,5
Némecko 0,6 4,1 3,2 1,2
eurozéna 12 -4,0 3,2 1,5
USA 2,3 2,7 3,3 2,2
Cina 6,1 3.2 7,8 57

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni orokova sazba centralnich bank

zemé aktuvalni 111-220 VI-20 IX-20
CR 1,00 1,00 1,00 1,00
Mad'arsko 0,90 0,90 0,90 0,90
Polsko 1,00 1,00 1,00 1,00
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 0,25 0,25 0,25 0,25

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Autor: Helena Horskd, hlavni ekonomka
E-mail: helena.horska@rb.cz

Tel.: +420 725 526 678

Editor: Eliska Jelinkovd, analyticka

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

26. bfezna 2020

CNB pFipravuje ofenzivu proti COVID-19: repo na 1 % i proticyklické
kapitalova rezerva

Bankovni rada €NB dnes na svém pravidelném zasedéni jednomysiné
rozhodla o snizeni zédkladni Grokové sazby o 3/4 bodu na 1 %! Trh i my &ekali
pokles o polovinu bodu na 1.25 %. A tim to nekoné&i. Na tiskové konferenci v 15:15
zvefejnila i dalsi opatfeni. CNB ,nabiji k profidtoku”.

Konkrétné se jednalo o:

e snizeni sazby proticyklické kapitalové rezervy na 1 % od 1. dubna
e doporuéeném zdrieni se vyplaty dividend nejen banky ale i
penzijnich spoleénosti a pojistoven

CNB rovnéi vyjadiila pFipravenost ddl snizovat sazby, v piipadé potieby i
stabilizovat nadmémé vykyvy kurzu koruny intervencemi a rdda by po schvdleni
legislativni zmény méla k dispozici i ndstroje na stabilizaci finanéniho a kapitdlového trhu
v podobé& moznosti nakupovat stétni dluhopisy a to nejen od bank ale i od dal3ich finan&nich
instituci.

CNB s ohledem na znaénou miru rizika svou mimofddné aktualizovanou makroprognézu
nezvefejnila. Jen informovala o pfedpokladu vypuknuti silné recese a jejiho trvéni az
do konce tohoto roku. Na tiskové konferenci bylo zminéno, 2¢ CNB zatim predpoklada
pokles ve 2Q 0 4 %, coz je v porovndni s nasi prognézou mirné optimisticky predpoklad.

Zékladni sazba CNB
Aktudlni Predchozi RB Trh
% p.a. 1,00 1,75 1,25 1,25

Zdroj: Raiffeisenbank

S bankovni radou se shodneme, Ze dosavadni oslabeni koruny o nizké jednotky procent
neni dostateénym impulsem k uvolnéni mé&novych podminek. Zdali repo sazba zdstane na
1 % i po zbytek roku, rozhodne Gspéch v boiji proti 3ifeni COVID-19. To ovlivnii dalsi postup
boje CNB proti ekonomicky, disledkdm COVID-19.
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Uz nyni nejde jen o sniZovdni Grokovych sazeb. Vyjimeéna situace si zada vyjimecné
kroky. Vyznamné centrdlni banky ve svété ale i v okolnich statech rozsituji svdj arzendl o
dalsi néstroje. Hranice ménové politiky, tak jak byly po ropnych krizich v 70. letech
nastaveny, padaii k zemi. Boj proti inflaci jde stranou, bojujeme za zachranu podstaty
ekonomiky.

€NB ale v arzenalu jesté zbyvéa hodné munice. Obrovsky balik devizovych rezerv
(125 mld. EUR, pifes 60 % HDP), ktery mize pomoci zklidnit pfipadnou paniku na
devizovém trhu. Minimdlni povinné rezervy, nenulovou sazbu proticyklické kapitalové
rezervy a uvolnéni regulace rizikovych Gvérd a opravek k nim vytvdfenych aZ po Gvérovd
moratoria. CNB by rovnéz rdda ndsledovala globélni centrdlni banky i ty regiondlni
(Madarsko, Polsko, Rumunsko) a spustila kvantitativni uvolnéni (QE), bude-li treba. Musi si
ale pockat na schvéleni zmény v zdkoné, které pravdépodobné prob&hne az v dubnu na
fadné schozi snémovny. Timto krokem, na ktery mize dojit fada asi az v probéhu 2Q, CNB
nadobro opusti hranice rezimu cilovéni inflace a vrhne se do rezimu ,zachran, co
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muzes’.

Viechny nazory, prognzy a informace, véetn& investicnich doporuéeni a obchodni idefi, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dokumenty jsou pouze informativn, nezdvazné a predstavuii nézor Raiffeisenbank a.s. {,RB“). Tento dokument nepredstavuje
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 zneuzivéni trhu a Provédéciho 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://investice.rb.cz,

Praha 1.

fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28,



https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Vsechna tato opatfeni mohou velmi pomoci finanénimu sektoru a dluznikdm z fad obyvatel
a podnikd. Kde jsou ale hranice obezietné a dlouhodobé udrzitelné politiky? Nenafukujeme
novou globdlni bublinu?

Pokud v3ak restriktivni opatfeni vlady pretrvaji déle a naplni se alternativni scéndare
celoroéniho poklesu ekonomiky hlubsiho nez o 5-6 % meziroéné (ve 2Q o
vice nez 10%), Ize ocekdvat, ze CNB pristoupi k jesté razantn&jsimu snizeni sazeb a
objemné&j3i podpory likvidity a stability trhu. Zachrannd opatieni se tak budou stupfiovat.
Zbyvaijici arzendl bude akfivovén.

Viechny ndzory, prognézy a informace, véeind investicnich doporuieni a obchodni ideji, a jakékoliv ostamni idaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuii nézor Raiffeisenbank a.s. (,RBY).
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 rozsifovdn tretim osobém. RB doporuéuje pied uginénim
akéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamyglené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento 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 oddglenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Sddnou odpovadnost za jakékoliv 3kody nebo uly zisk zpisobens jakjmkoliv fretim osobém pousitim informaci a ddajd obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuent vytvéfend 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 konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni ur&en pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument
nesmi byt rozsifovan nebo distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovéan 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 doporugeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je
Ceska nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.



