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Dnesni kalendar
Cas Stat Udalost Trh  Minule
9:00 CZE Inflace, 05/20, yly 2,6 3,2
9:.00 CZE Inflace, 05/20, m/m 0,1 -0,2
14:30 US Inflace, 05/20, yly 0,3 0,3
14:30 US Inflace, 05/20, m/m 0,0 -0,8
20:00  US Hlavni Urokova sazba 0.25 0.25

(horni hranice)
Zdroj: Reuters Datastream

Revize prinesla mirnéjsi pokles HDP v
eurozoné

Béhem vcerejsiho dne zvefejnil Eurostat tfeti odhad vyvoje
HDP v eurozéné béhem prvniho Ctvrtleti letoSniho roku. Na
zakladé tohoto zpfesnéného odhadu pokleslo HDP o 3,6 %
mezikvartalné a 3,1 % meziro¢né. V porovnani s prvnim a
druhym odhadem doS$lo k mirné revizi pfiznivym smérem
(rychly odhad hovofil o meziroénim poklesu v rozsahu
3,2 % a mezictvrtletnim 3,8 %).

GDP growth rates
over the previous quarter (bars) and previous year (lines)
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Béhem prvniho &tvrtleti zaznamenala ekonomika eurozony
nejvyraznéjsi pokles od tfetiho &tvrtleti roku 2009 (tehdy
HDP meziro¢né pokleslo o0 4,5 %).

Dlvodem nepfiznivého ekonomického vyvoje byla
karanténni opatfeni, ktera méla za cil zamezit dalSimu
Sifeni koronavirové nakazy. K poklesu ekonomiky pfispéla
i snizena poptavka ze strany domacnosti v disledku obav
z budouci pfijmové situace. To dokazuji i detailni informace
tykajici se jednotlivych komponentl HDP. K jeho poklesu
pfispéla zejména zminéna spotfeba domacnosti, ktera
meziCtvrtletné propadla o 4,7 %. Dale vyznamné poklesla
tvorba hrubého fixniho kapitalu, ale také exporty, a to o
4,2 %.
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Decomposition of GDP growth by expenditure aggregates
Contributions to growth (over the previous quarter) in percentage points
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Vysledky za prvni Gtvrtleti vSak plné nereflektuji vyvoj
ekonomiky v pribéhu predeSlych mésicl, a to kvdli
relativné pfiznivému vyvoji v po€atku letoSniho roku. V této
souvislosti pfipomerime, Ze je$té na zacatku roku jsme
ocekavali pozvolné oziveni ekonomiky eurozony, ale také
nejvétSiho  hospodarstvi EU, a tedy Némecka.
Nepfedvidatelna udalost v podobé koronavirové pandemie
vSak vyhlidky ekonomického vyvoje zcela zménila.

Data za druhé dctvrtleti by jiz méla negativni dopady
pandemie do ekonomiky reflektovat Iépe, a to pfedevsim
s ohledem na skutec¢nost, Zze vétSina vladnich restrikci
vesla v platnost ke konci bfezna a trvala po dobu celého
dubna. Kjejich ¢&aste€nému uvolhovani pak zacalo
dochazet s pfichodem mésicem kvétna. Na druhé strané
pravé ono CasteCné ozivovani vede k o¢ekavani, ze jiz
v kvétnu by mélo dojit k oZiveni v ur€itych odvétvich, jako
je primyslova produkce & maloobchod. | proto nejsou
predikce propadu HDP bé&hem druhého dCtvrtleti nikterak
hrozivé, kdyz trhy pfedpokladaji, Ze ekonomika poklesne o
3,3 % mezirocné.

Prabéh recese se snazi zmirnit jak vliady jednotlivych zemi,
tak EU a ECB. Zatimco Evropska komise pfisla s fiskalnim
balickem v hodnoté 750 mld. euro (500 mid. v podobé
grantd a 250 mid. jako pujcky), ECB napfiklad navysila
programy nakupl aktiv. Cilem je mimo jiné predejit
negativnimu vyvoji, ktery nastal v obdobi po svétove
finan¢ni krizi, kdyz se nékteré zemé& EU dostaly do
vyznamnych dluhovych problému. Rostouci zadluZzeni zemi
by totiz mohlo pFedstavovat vyznamnou prekazku
ekonomického oziveni v nasledujicim obdobi.

Fed ponecha sazby beze zmény

Bé&hem dnesniho vecera bychom se méli dozvédét, v jaké
zavery vyustilo dvoudenni zasedani predstaviteld americké
centralni banky. Na zakladé naSeho o¢ekavani, ale také dle
trznich predikci by Urokové sazby mély zlstat na stabilni
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urovni, ktera je reprezentovana pasmem 0-0,25 %.
Diivodem je i dlouhodobé odmitavy postoj Fedu k politice
negativnich urokovych sazeb, pfi€emz tento pfistup
prameni  z pfesvédCeni, Z2e zdporné sazby by
nepredstavovaly v americkém prostfedi efektivni feseni.
Jak v8ak informovala CNBC, Fed by mél rozsifit chystany
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stale pfitomny. | proto pak omezuji zbytné sluzby a
vyuzivaji pouze téch nezbytnych. Mimo to pak dochéazi ke
snizeni nakupu urcitych sluzeb i z davodu nejistoty ohledné
ne/zachovani budouci urovné pfijmu. Ze zminéného tak
vyplyva, Ze pravé i vyssi zavislost vyspélych ekonomik na
sektoru sluzeb stoji za jejich hor8im vyhledem.

uvérovy program firmam tak, aby malé a stfedni podniky
mohly Eerpat pdjcéky ve vétsi mire.

Dneska jsem v tramvaiji utikal pred revizorem.
Dost ho nastvalo, Ze jsem se snazil dodrzovat
bezpecny odstup.

Svétova ekonomika poklesne

Na zakladé nové prognézy Svétové banky by méla globalni
ekonomika v letoSnim roce poklesnout o 5,2 %. Na viné
bude samozfejmé koronavirova pandemie, ktera zapficini
nejvyznamnéjsi pokles v pribéhu poslednich osmi let.

At uz uvazujeme vyhled Svétové banky, Mezinarodniho
ménového fondu ¢i dalSich instituci, valna vétsina z nich se
shodne na skutec¢nosti, Ze hire zasazeny budou rozvinuté
ekonomiky neZli jejich rozvijejici se protéjSky. Jaka je vSak
pfi¢ina toho, ze tzv. emerging markets vyvaznout ze
soucasné krize s menSimi ranami?

B. Global growth
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Zdroj: Svétova banka

Napfiklad zminény MMF uvadi, Ze divodem rozdilného
vyvoje je samotny cCasovy nesoulad v zavadéni
karanténnich opatfeni, kdyz zmifuje, ze mnoho
rozvijejicich se trhi zavedlo restrikce s urgitym Gasovym
odstupem. Vedle toho Ize zminit alespori jedno relevantni
vysvétleni, kterym je odlina struktura ekonomik. Rozvinuté
ekonomiky jsou typicky charakterizovany vys$Sim podilem
sluzeb na HDP, zatimco ty rozvijejici jsou ve vétSi mife
zavislé na primyslové produkci. Zatimco primyslova
produkce v dubnu vyrazné poklesla, v kvétnu ocekavame
jeji pozvolné oziveni, a to jak v Cesku, tak eurozéné. U
sluzeb je situace tak trochu jina. Vladni restrikce vedly
k vyznamnému omezeni osobniho kontaktu, ktery pravé
drtiva vétSina sluzeb ktomu, aby byly poskytovany,
potfebuje. A ackoliv dochazi k postupnému rozvolfovani
regulaci, obavy z nakazy zustavaji v hlavach mnoha lidi
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3m SAZBY -1M -1w spot gL el
cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 1,74% 1,61% 1,31% 2,15% 0,88% 127 2,16% 0,65% 151
EMU -0,40% -0,42% -0,43% -0,52% -0,53% 0 -0,46% -0,58% 12
Ccz 2,16% 2,39% 2,37% 2,30% 2,17% 13 2,36% 1,70% 66
HU 0,26% 0,60% 0,64% 0,62% 0,71%
PL 1,71% 1,71% 1,50% 1,54% 1,22%
FX M Aw spot ) M ) oM
(o3] forward rozdil Ccs forward rozdil
USD 1,105 1,088 1,116 1,168 1,117 5% 1,192 1,124 6%
Ccz 25,10 25,37 25,39 25,08 25,40 -1% 24,76 25,71 -4%
HU 335,9 339,7 335,8 335,8 336,0
PL 4,277 4,316 4,304 4,313 4,739
FI SWAPY 2 v
-1M -1wW spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 1,47% 1,21% 0,73% 1,86% 1,89% 1,56% 1,27% 0,97% 2,18% 2,28%
EMU -0,35% -0,40% -0,48% -0,32% -0,22% -0,02% -0,11% -0,20% 0,17% 0,24%
cz 2,14% 2,14% 1,75% 2,41% 2,44% 1,59% 1,51% 1,24% 2,20% 2,29%
HU* 0,88% 1,21% 0,95% 1,73% 1,86% 1,53%
PL 1,81% 1,63% 1,32% 1,95% 1,59% 1,43%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 8 6 25 31 39 158 138 117 200 204
EMU 33 29 28 49 46
Ccz -55 -63 -51 -21 -15 161 162 144 203 205
HU 86 65 58 175 197 172
PL 14 -4 11 197 170 163
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y, aY 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10Y
Ccz 2,00% 1,75% 1,63% 1,54% 1,46% 1,35% 1,33% 1,30% 1,26% 1,24%
i 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M 1w spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 1,60% 1,33% 0,97% 5 6 0
Némecko -0,40% -0,51% -0,64% -0,34% -0,27% -38 -40 -44 -51 -51
Ccz 1,39% 1,31% 1,11% 2,17% 2,27% -20 -20 -13 -3 -2
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