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Vice nejistoty nez obvykle

* Bezne je hlavni otazkou, kam se bude ekonomika vyvijet
* Od toho se pak odviji ménovépoliticka opatreni
* Nyni neni jasné, kde se vubec nachazime

* Nejistota o stavu ekonomiky na pocCatku krize (1.Q) a hloubce poklesu ekonomicke
aktivity v krizi (2.Q)

* | samotny sber dat je komplikovany a prvni odhady bude treba brat s rezervou
(napr. jak rostly ceny v kadernictvich, kdyz bylo zavreno?)

* Odhady letosniho prumérneho poklesu HDP se pohybuji mezi 5-10 %

* Pokles spotreby elektriny ocCisteneé o vliv pocasi naznacuje v polovine dubna pokles
aktivity o cca 15 %

* Noveé registrace automobilu v Némecku v bifeznu klesly mezirocné o 35 %
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ZahraniCi zrejme rustovy
Impuls brzy neprinese

Nemecky PMI poklesl na nejnizsi urovne od roku
2009 jak v prumyslu (34,4), tak ve sluzbach (15,7),

kde byl pokles nejrychlejsi od zacatku mereni.
IFO index ekonomicke aktivity se propadl na 74,3.

Pouze index ZEW, jehoz slozka oCekavani odrazi
nazory analytiku na budouci vyvoj, vésti pomerné
rychlé oziveni, az opatreni proti sireni nakazy

POMINOU.
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Odhady HDP:
Nemecko

Podle Consensus Forecast analytici
postupne reviduji prognozy nize.
Posledni stav (27. 4.) zachycuje spojity
Consensus Forecast, ktery sleduje nove

doslé revize jednotlivych respondentu.
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Pres rozdilny epidemiologicky vyvoj i ruznorodou reakci viad

a centralnich bank v CR, Polsku a Madarsku doslo ke o

srovnatelnému oslabeni kurzu koruny, zlotého i forintu.
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Nejistotu na trzich ilustrovaly

| rozsirene bid-ask spready

Jak na sekundarnim trhu vladnich dluhopisu, tak na FX forwardovém i spotovém trhu

doSlo k rozSifeni spreadu. Situace je ale nyni opét stabilizovana.
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Reakce centralnich bank

* Masivni snizovani urokovych sazeb v zemich,
kde pro to jeste byl prostor

* Nakupy vladnich dluhopisu (Fed v neomezeném
rozsahu, Bank of England, ECB, Riksbank, RBNZ,
RB Australie, ale i ve stredni Evrope madarska
MNB a polska NBP)

 RB Australie dokonce s explicitnim cilem
pro dlouhodobé sazby

* Nakupy korporatniho dluhu (Fed, Riksbank) Ci
jinych instrumentu (Bank of Japan — ETF)

« Dodavaci operace za ucelem uverovani (typu
Jfunding for lending” Ci TLTRO)
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Opatieni CNB

* Shnizeni 2T repo sazby o0 125b.b.nal %

* Snizeni proticyklické kapitalove rezervy z 1,75 na 1 %

« Zvyseni frekvence nabidky dodavacich operaci, snizeni prirazky

* DoporucCeni bankam a pojistovnam zdrzet se letosni vyplaty dividend

* Uvolnéni limitu pro poskytovani hypoték: LTV na 90 %, DSTI na 50 %, zruSeni
doporuceni ohledné LTI

* Dohledova flexibilita pri odkladani splatek, podpora uveroveho moratoria

» Pfipravenost CNB pouZit devizové rezervy ke stabilizaci kurzu v pfipadé
jeho nadmerne volatility
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Novela zakona o CNB: Jaké
pravomoci nam dava®?

» V klasickem pojeti byla centralni banka v krizovych obdobich
,veritelem posledni instance”

* Tedy byla ochotna dodavat na trh likviditu i v pripade, kdy se
vytracela duvéra mezi uCastniky

* Nova pravni uprava nam tuto moznost opéet dava, v pripade
eskalace problému ve finanCnim sektoru napf:

 Dodavaci operace s delsi splatnosti pro podporu uverovani

* Dodavaci operace pro nebankovni subjekty (pojistovny,
iInvestiCni a penzijni fondy)

* V zajmu zachovani fungovani trhu i nakupy dluhopisu Ci
jinych cennych papiru na sekundarnim trhu

* Meénové financovani statniho dluhu je nadale zakazano
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Vojtech Benda
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