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Urokové sazby setrvaly beze zmény

Hlavni sazba CNB
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e Zakladni Urokova sazba setrvala na stavajici
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Zarijové zasedani: Na dne$nim zasedani ponechali &lenové bankovni rady Ceské narodni banky Urokové sazby na
neménné urovni. Rozhodnuti bylo jednomysiné. Hlavni Urokova sazba tak stale dosahuje hladiny 0,25 %. Lombardni sazba
je reprezentovana 1 % a depozitni 0,05 %. Depozitni sazba, jez pfedstavuje nejniz8i urokovou sazbu, se v soucasné chvili
nachazi na urovni tzv. technické nuly. Nezménéna setrvala rovnéz vySe proticyklické kapitalové rezervy. Ta €ini 0,50 %.
Vysledek dneSniho rozhodnuti nepfinesl zadné vyznamné prekvapeni, kdyz je v souladu s trznim oCekavanim, ale taktéz
s nasi prognézou.

Tiskova konference: Na dnesni tiskové konferenci guvernér Jifi Rusnok zminil, Ze rozhodnuti ponechat urokové sazby
na stavajici urovni bylo ucinéno na zakladé srpnové prognézy, jejiz zakladni scénar se relativné dobfe napliuje, a to
predev§im po zohlednéni vysoké miry nejistoty. Inflace se nachazi pouze na mirné vys$sSich hodnotach, nez predikovala
prognéza. Rist cenové hladiny by se v§ak mél ke svému cili navratit na horizontu ménové politiky, a to konkrétné zhruba
v poloviné pfiStiho roku. Kurz koruny se nyni nachazi na slabSich Urovnich, a to z divodu zhorsujici se epidemiologické
situace v pribéhu poslednich tydnl. Pravé pandemie koronaviru predstavuje nyni hlavni riziko z hlediska budouciho
ekonomického vyvoje. Ten zlstava znaéné nejisty, kdyz dle CNB nelze vylougit ani op&tovné zavedeni plo§né karantény .
S prihlédnutim k vysokym nakladdm, které pfineslo uzavfeni ekonomiky, Ize ale oCekavat, ze vlada bude i nadale volit
cilena opatfeni, jez maji za cil omezit Siteni nakazy. Pandemie tak mize v prubéhu nasledujicich mésict plsobit ve sméru
niz§i ekonomické aktivity. Naproti tomu vSak rozpoctové stimuly mohou predstavovat impuls k jejimu zvySeni, a to zejména
v ramci deldiho ¢asového horizontu.

Prognéza CNB: Prede$lé, a tedy srpnové zasedani, bylo zajimavé z hlediska predstaveni nové prognézy CNB. Ta
predpoklada, Zev letoSnim roce Ceska ekonomika poklesne 08 % a béhem pfistiho roku poroste tempem 3,5 %. Prognéza
byla doprovazena spiSe pesimistickym komentafem guvernéra Jifiho Rusnoka, ktery oCekava pouze pozvolné oZiveni
ekonomiky. K prvnimu zvys$eniudrokovych sazeb by pak dle aktualniho vyhledu centralni banky mélo dojit v prabéhu druhé
poloviny pristiho roku. Primérny kurz koruny na paru s eurem by mél v pfistim roce dosahovat urovné 26,40. Je vSaknutné
podotknout, Ze stavajici prognéza byla zvefejnéna v minulém mésici, a tedy v obdobi, kdy poCet nové nakazenych osob
nedosahoval tak vyznamnych drovni, jak je tomu v souc¢asné chvili. DalSi zhorSovani epidemiologické situace by tak mohlo
vést k implementaci plosnych opatfeni, jez by méla vliv na ekonomicky vyvoj, a tedy i na hodnoty vybranych proménnych.

Ddalezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer®), v&etné pfipadného konfliktu stfetu zajma, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanov i technicka
opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporu¢eni nebo jinych informaci doporucujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro
uv efejiiov ani konkrétnich zajmi nebo upozorfiov ani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webov ych strankach tv urce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dileZitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.inv esticnicentrum.cz/analy zy upozorneni. Historie vy danych inv esti¢nich doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které
jsou dostupné na webov é adrese: www.inv esticnicentrum.cz.

Tv Gircem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
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Srovnani s minulou prognozou Prognéza urokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Prognéza €S: Vramci na$i prognézy predpokladame, Ze Grokové sazby setrvaji na stavajici Grovni i v pribéhu
nasledujicich mésict. Divodem je jednak pozvolné zotavovani Ceské i svétové ekonomiky, ale také presvédCeni ¢lenl
bankovni rady, Ze sou€asné nastaveni ménové politiky odpovida ekonomickym okolnostem. Prvni zvySeni Urokovych
sazeb o¢ekavame v srpnu pfiStiho roku. Za rlistem Urokovych sazeb pak budou stat pozvolna silici inflacni tlaky pramenici
z obnovené spotiebitelské poptavky. Na druhé strané vsak vyvoj epidemiologické situace zvySuje vyskyt rizik, ktera jsou
vychylena spi§e smérem doll. Rostouci pocty nakazenych i hospitalizovanych osob zvy$uji pravdépodobnost zavedeni
plodné karantény, ktera by implkovala negativni ekonomické dlsledky. V takovém pripadé by CNB s nejvy$si
pravdépodobnosti dale uvolnila ménové podminky (nas alternativni scénar), kdyz by snizila zakladni drokovou sazbu
k drovni tzv. technické nuly. Co se tyka uplatnéni nekonvencénich nastroji monetarni politiky, tak ty diskutuji ¢lenové
bankovni rady Cisté na teoretické urovni.

Vyvoj v zahranici: Nastaveni ménové-politickych nastroji neméni ani ostatni nami sledované centralni banky. ECB
ponechala na poslednim zasedani vySizakladni urokové sazby na zaporné pul procentni urovni, pfi¢enmz beze zmény
setrvaly rovnéz parametry pandemického programu nakupu aktiv. Pfipadné navySeni jeho objemu se o€ekava v prosinci.
Ménové podminky by mély v eurozéné setrvat uvolnéné po deldi Casové obdobi, kdyz v horizontu nasledujicich dvou let
neoCekavame zvysSeni Urokovych sazeb. Rovnéz americky Fed rozhodl ve prospéch Urokové stability, a to na jednani, jez
se odehrdlo minuly tyden. Ani v pfipadé americké ménové autority nepocitame v letoSnim roce se zménou sazeb. Co se
v8ak tyka Fedu, ten jiz dfive oznamil vyznamnou zménu, a to v otdzce ménoveé-politického rezimu. Konkrétné se tak jedna
o rozhodnuti o odklonu od inflacniho cilovani a zavedeni cllovani prdmérné inflace. Takovy krok pak naznacuje, Zze centralni
banka bude uvolnéné ménové podminky udrZovat déle, nezli se plvodné ocekavalo, a to s cilem podnitit v americké
ekonomice inflacni tendence.

Ddalezita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), v etné pfipadného konfliktu stfetu zajma, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se dopliiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymise stanov i technicka opatieni
pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporu¢eni nebo jinych informaci doporucujicich &i navrhujicich investini strategii a pro uvefejiov ani
konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmd, jsou k dispozici na webov ych strankach tv trce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a
strategickych analyz Ceské spofritelny . PFimy odkaz na dokument S dalezitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.inv esticnicentrum.cz/analy zy upozorneni. Historie vy danych inv esti¢nich doporuéeni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou
dostupné na webov é adrese: www.inv esticnicentrum.cz.

Tv Gircem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
2 23.9.2020


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/

Kontakty

Odbor Ekonomickeé a strategické analyzy

Hlav ni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomicka prognéza

CR a bankov ni sektor

CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CR
Sv étov é trhy, Philip Morris CR
Sv étov é trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorov é analyzy:

Poradenstv i a strukturalni analyzy

David Nav ratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Nicole Gawlasov a

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Toma$ Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Nov ak

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 & Tradingand 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

Sy ndikov ané a klubov é financov ani

Akviziéni financov ani

Corporate finance

Projektov é a exportni financov ani

Erste Group Research

Head of Group Research

Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primy sl

akcie — sektor pojistov nictvi a bankov nictv i
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Nov otny
Miroslav Plojhar

Tomas$ Picek

Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Nov otny
Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zby nék Pela
Petr Kaluzik

Antonin Piskacek
Lenka Tomanov a

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes
Nora Nagy

Vladimira Urbankov a
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
+420/956 765 280

+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
+43 501 00 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57

investicnicentrum.cz

dnavratil@csas.cz

jpolansky @csas.cz
mskorepa@csas.cz
ngawlasova@csas.cz

pbartek@csas.cz
jsafranek@csas.cz
mdongres@csas.cz

tkozelsky @csas.cz
thrtusova@csas.cz
radeknov ak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@.csas.cz
rnov otny @csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocech@csas.cz
mrizek@csas.cz
pholecek@csas.cz
rnov otny @csas.cz
ssnajdr@csas.cz
tcerny @csas.cz

jseger@csas.cz
zpela@csas.cz

pkaluzik@csas.cz

apiskacek@csas.cz
ltomanova@csas.cz

?3.*;,!@

""""l.

SCAN :{.d;.

T'!- ..t.'!- gw

@Research_sporka

friedrich.mostboeck @erstegroup.com

henning.esskuchen@erstegroup.com

christoph.schultes @erstegroup.com

nora.nagy @erstegroup.com

vladimira.urbankov a@erstegroup.com

daniel.lion@erstegroup.com

thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.egger@erstegroup.com

juraj.kotian@erstegroup.com


file://///pv1epvfa0025.csin.cz/Users/nicolegawlasova/Desktop/www.investicnicentrum.cz
http://l.ead.me/ResearchSporka

