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Ekonomika na dné&, CNB dal snizi sazby

Makroekonomicka data zvefejiiovana v pribéhu kvétna ukazi ekonomiku ktera v bifeznu
zacdala padat volnym padem a v pribéhu dubna dosahla pravdépodobné dna. Nyni
ekonomika zaéina rst, ale jeji Gtlum je stale vysoky a oziveni ma fadu prekazek. CNB
proto pravdépodobné dal snizi urokové sazby.

Zverejiiované makroekonomické indikatory

predchozi nase datum
obdobi Cislo predpov éd’ 2zv efejnéni

Index nakupnich manazera v bodech duben 41,3 34,0 4.5,
Maloobchod bez aut %, yly brezen 7,4 -4,3 6.5.
Priimy slov & produkce %, yly, swda brezen -0,9 -12,0 7.5.
Stavebnictvi %, yly brezen 5,3 0,3 7.5.
Zahranic¢ni obchod mld. CZK brezen 22,4 19,6 7.5.
Reposazba CNB % 1,0 0,5 7.5.
Podil nezaméstnanych % duben 3,0 3,5 12.5.
Inflace (CPI) %, m/m duben -0,1 0,1 13.5.
Inflace (CPI) %, yly duben 3,4 3,5 13.5.
Bézny ucet PB mlid. CZK brezen 29,9 12,9 14.5.
HDP %, a/q 1Q20 0,2 -7,6 15.5.
HDP %, yly 1Q20 1,7 -6,3 15.5.
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m duben -0,5 -1,4 20.5.
Vyrobni ceny (PPI) %, yly duben 0,4 -1,7 20.5.

Zdroj: €SU, MPSV, €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Index nakupnich manazert: Vyrobni aktivita zaCala vyrazné klesat uz v bfeznu, ale hlavni a
vétsi snizeni zfejmé nastalo az v dubnu, kdy firmy naplno pocitili uzavienou ekonomiku a
zhorSily se i ocekavani do blizké budoucnosti. S tim jak se ekonomika probouzi
z hibernace, bychom v dalSim mésici jiz mohli vidét zlepSeni.

Maloobchodni trzby:
Odhad maloobchodnich
trzeb je tentokrat opravdu 12% 14
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nelehky. Pandemie méla 7
za nasledek razantni 8% \\ n o
zménu v chovani V

spotfebitelii. Na jedné o
strané dochazelo 4% -4
k predzasobeni v pfipadé - 21
potravin a 1ékd. Na 0% 28
druhou stranu lidé May-15 Nov-16 May-18 Nov-19
omezovali nakupy Maloob chodni trzby (yly, swda)

zbytnych véci. Trzby pak Spotfebitelska divéra (CSU, SA, pravaosa)
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negativné zasahlo zavreni
obchodl s casteénym
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pfesunem do on-line sluzeb. Pocitame s tim, ze maloobchodni trzby bez prodeje aut
v meziro¢nim vyjadreni klesly o 4,3 %. Registrace aut ukazuji pokles o vice nez 30 %, coz by
celkové trzby mélo stahnout do zapornych 11,5 % y/y.

Primysl a zahraniéni obchod: Bfezen kromé nuceného utlumu ve sluzbach pfinesl i
pfirozenou reakci na strach z epidemie ze strany prtimyslovych vyrobct. Od poloviny
bfezna tak omezily &i zcela zastavili €innost i kliCové Ceské podniky jako jsou vyrobci
automobild. K odhadované hloubce propadu je tfeba si uvédomit, Ze v prvni poloviné mésice
vétsina podnikl normalné fungovala. Za cely bfezen tak v prlméru po ocisténi o teoreticky
efekt jednoho pracovniho
dne navic cekame
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cekame prebytek pobliZ  zdroj: Reuters, €U, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
20 mid. CZK, coz je

meziroéni zlepseni

0 4 mid. CZK.

CNB: Ceska narodni banka na fadném ménové politickém zasedani ve étvrtek 7. kvétna
pravdépodobné snizi svou zakladni urokovou sazbu o dalSich 50 bb na 0,50 %. Ucini tak
v dlsledku ocekavani pouze pozvolného obnoveni rlstu zahrani¢ni poptavky, a to i pres
probihajici rozvolfiovani vliadnich natizeni v domaci ekonomice. Ve zbytku letosniho roku nas
zakladni scénar pocita jiz se stabilitou urokovych sazeb, rizika jsou vSak vychylena
smérem k jejich dalSimu poklesu. V roce 2021, kdy by Ceska ekonomika méla opét robustné
rist, oGekdvame postupnou normalizaci ménovych podminek, jak prostfednictvim vy$sich
urokovych sazeb, tak i posilujiciho kurzu koruny. V nejblizSim obdobi vSak koruna setrva na
slabsich hodnotéch, nad hranici 28 CZK/EUR, kdy by jiz CNB pravdépodobné zakrogila, by se
nicméné dostat neméla. Za nejpravdépodobnéjsi nekonvenéni nastroj ceské ménové politiky
povazujeme kurzovy zavazek, k jeho zavedeni je vSak jesté dlouha cesta. Vice viz zde
https://bit.ly/2KMBHDB.

Podil nezaméstnanych: Propad ekonomiky s sebou dfive &i pozdéji pFinese rust
nezaméstnanosti. Neflexibilni trh prace a pfijata opatfeni na podporu ekonomiky tento narst
brzdi. V bfeznu dokonce nezaméstnanost zlstala stabilni, navzdory tomu, jak uvadi statisticky
Urad, pocCet odpracovanych hodin vyrazné klesl a to vice u sebezaméstnanych nezli u
zaméstnancl. Tyden pred koncem dubna ministryné MalaGova pro média uvedla, Ze
nezaméstnanost v dubnu vzroste na 3,4 %. My tento Udaj s tydennim odstupem odhadujeme
na 3,5 %.

Spotiebitelské ceny: Na spotiebitelské ceny nyni plsobi fada protismérnych vlivl. Propad
cen ropy tlaci doll ceny u Cerpacich stanic. Zvysuji se dal ceny potravin. Slabsi koruna se
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zpoZzdénim plsobi ve sméru
vysSich spotrebitelskych
cen. V cenach se ovSem 4%
stale pIné nepromitl narlst 5
spotfebni dang, coz by se z

&asti mélo v dubnu projevit, 2% /\\/"\/
ale cely efekt vyssi dané se
zfejmé projevi az v Udajich 1%
za kvéten. V prdméru pro M
0% o : .

duben éekame nardst

Inflace bude klesat

spotrebitelskych cen o 1%
0,1 % mezimési¢né a mirné Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20
zrychleni meziro¢niho r0stu Inflaéni cil Ménovépoliticka inflace (yly) CPI (yly)

cen na 3,5 % . Otézkou Zdroj: 6SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
zOstava, jak kvalitni a
relevantni byl sbér dat pro vypocet statistiky v obdobi hibernace ekonomiky.

HDP: Ceské HDP v 1Q20 pravdépodobné vyrazné pokleslo, kdyz jeho vyvoj ovlivnily
pFedevsim restriktivni vladni nafizeni zavedena v dusledku $ifeni koronavirové infekce.
Podle naseho odhadu tento pokles ¢inil 7,6 % mezic¢tvrtletné a 6,2 % meziroéné. Poklesu
ekonomické aktivity nezabranila ani vyrazné uvolnéna ménova politika CNB, &i podplrna
opareni fiskalni politiky. Paralyza Ceské ekonomiky postihla téméF cely sektor sluzeb a
maloobchodu, k preventivnimu preruSeni vyroby vSak pfistoupily také néktefi vyrobci
v automobilovém primyslu. Z hlediska vydajovych komponent na pokles HDP plsobila

zverejnén 15. kvétna.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsaZené informace a nazory pochdzeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komer¢ni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z
obchodU s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komercni banky, a.s. a dalSich spoleénosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlzna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajmél pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komercéni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut
samerického subjektu®, jak je definovan v natizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Tento dokument neni investiénim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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