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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh Minule
14:30 USA Inflace CPI, m/m, 4/20 0.7 0.4

Zdroj: Refinitiv Eikon.

Ceské sluzby pod tihou pandemické
prevence

Podle udaji CSU se trzby ve sluzbach v 1. &tvrtleti po
ocisténi o kalendarni a sezénni vlivy snizily meziro¢né o 3,3
%. V samotném breznu se vSak snizily o vice nez 12 %.
Spektakularni propad se — vcelku nepfekvapivé — v bfeznu
odehral zejména v oborech ubytovani a stravovani. Jak
ukazuje nasledujici graf, vyvoj je daleko hor$i nez v
Lkrizovém* roce 2009.

Rast trzeb
(mzr., ocisténo o kalendarni a sezénni vlivy)
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Zdroj: CSU, viastni vypodet.

Data je ovSem nutno brat s jistou rezervou, protoze
v ovzdusi tak dramatického propadu aktivity mozna meél
lecktery z respondentt méné ¢asu a nalady nez obvykle na
peclivé vyplnéni a odeslani pfisluSnych statistickych
vykazl. Né&které Gdaje navic CSU odhaduje z dafovych
dat, kde se také rozhostila znaéna nejistota.

Samotny CSU k tomu napsal: ,Upozorfiujeme, Ze vzhledem
k vyjimeCnym opatfenim v souvislosti s onemocnénim
Covid-19 muze dojit k vySSi revizi dfive publikovanych dat.
Moznost revize je dana jednak nizSim poctem podnikd,
které dotazniky vyplnily, jednak faktem, ze ¢ast dat, ktera je
béZné modelovana na zékladé dafiovych pfiznani k DPH z
predchozich obdobi, musela byt odhadnuta.*
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Némecky soud kontra ECB

Minuly tyden jsme na strankdch RR informovali o
problémech, které mohou nastat, pokud némecky ustavni
soud jako neustavni oznaci nakupy statnich dluhopist
vramci programu ECB znamého jako PSPP. Soud -
zjednoduSené feCeno - tyto nakupy ,povolil® pod
podminkou, Zze ECB jasné vysvétli, Ze tyto nakupy
provadéla (od roku 2015) a nadale provadi na zakladé
posouzeni vSech jejich ekonomickych dopadl, nejen
dopadu na posunuti eurozénové inflace na kyZenou hladinu
(tésné pod 2 %).

Diky tomuto verdiktu se duvéra trhi ve ,whatever it takes*
moznosti ECB nijak vyrazné nesnizila, takze uték
z eurovych aktiv a navazné vyrazné oslabeni eura a narust
vynosU z tamnich dluhopis se nekonal. V poslednich
dnech se objevily zpravy o pohorSeni ze strany Evropské
komise nad tim, ze némecky Ustavni soud v ramci rozsudku
peskuje Soudni dvar EU (ktery uz pred dvéma lety na PSPP
nenasel nic Spatného), ale to uz je vada zajimava spi$ pro
pravniky nez ekonomy.

Pro ty ¢tenare, ktefi chtéji védét, o co v zasadé v rozsudku
némeckého ustavniho soudu jde, pfipojuji text, ktery
v mirné upravené podobé vySel v Lidovych novinach:

»,V mnoha médiich se objevila ponékud hrozivé vyhliZejici
zprava, Ze némecky ustavni soud prohlasil urité operace
Evropské centraini banky (ECB) za neustavni a Ze
némecké centralni bance zakazal se téchto operaci
ucastnit. Onémi operacemi odporujicimi némecké Ustavé
se rozumi opakované nakupy dluhopisti znamé pod
zkratkou PSPP.

Jde o jeden z nejdulezitéjSich nastroji, které ECB v
soucasnosti na podporu neduZivé eurozonové ekonomiky
vyuZiva. Po takové pohané z pera tstavniho soudu zdaleka
nejsilnéj§i ekonomiky eurozény by se tedy mohlo zdat, Ze
schopnost ECB drZet ekonomiku eurozény nad vodou bude
vyrazné oslabena. A Ze tim padem této ekonomice — a tedy
i na ni silné navazané ekonomice ¢eské — hrozi letos pad
jesté mnohem niz, nez se dosud myslelo, a mnohem
pomalejsi oziveni v dalSich letech. Ve skutecnosti se vSak
tahle ménové-pravnicka kaSe tak horka rozhodné jist
nebude.

PSPP je pro centralni banku eurozony zcela klicovou
pakou. ECB se uz léta snazi v tamni ekonomice pfimét
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inflaci k posunu do blizkosti dvou procent. Mélo stacit, Ze
ECB snizila své urokové sazby: tim se snizi dlouhodobé
urokové sazby, zesili poptavka a s ni i inflace. Jenomze
ECB uz své urokové sazby stlacila viceméné na dno, a
inflace je porad nizka. Centralni bankéfi ve Frankfurtu proto
uz pfed péti lety nasadili novy nastroj: nakupuji od
soukromych investort rizné typy aktiv, ¢imz dale stlacuji
dlouhodobé urokové sazby — a doufaji v prislusné dopady
na poptavku a inflaci.

ECB ovsem neni Zadna hazardérka, a tak zacala (pfesnéji
ECB a narodni centralni banky zemi eurozény) nakupem
statnich dluhopist. Pod zkratkou PSPP se skryvaji pravé
tyto nakupy statnich dluhopist. Od zahajeni PSPP v bfeznu
2015 do konce letosniho dubna ECB skrze PSPP vyplatila
investoram témér 2,2 biliond eur, tedy zhruba 19 procent
HDP eurozony. Dnes uz ECB nakupuje i néktera ,divocejsi“
aktiva, nez jsou statni dluhopisy, nicméné PSPP ziistava z
hlediska  nakoupeného objemu kanalem zdaleka
nejvyznamnéjsim.

Ale neni statni dluhopis jako statni dluhopis: zatimco tfeba
pravé némecké statni dluhopisy jsou celosvétové chapany
Jjako skute¢né superbezpecné uloZeni eur, dluhopisy
vydané viadami nékterych jinych zemi eurozbny jsou
vnimany jako mnohem rizikovéjsi. Predstava, Ze ECB coby
centralni banka celé eurozbony skupuje mimo jiné i
dluhopisy téchto zemi, vyvolala zejména v Némecku
zdéseni. Zanedlouho mél tamni tstavni soud na stole hned
nékolik Zalob podepsanych celkové nékolika tisici
rozhorféenych Némc vcetné fady vazenych akademickych
ekonomdl.

Jak tedy soud s témito Zalobami nalozil? Pri rychlém cteni
muZe jeho rozhodnuti znit pro ECB a jeji klicovy nastroj
drtivé. ECB se pry pfi uvahach o zavedeni a udrzovani
PSPP divala jen na zvySovani inflace smérem k
dvouprocentni cilové hladiné, a nikoli na dalsi dopady, které
PSPP bude mit.

Soud  jmenuje  celou  fadu  takovych mimo-
ménovépolitickych  dopadd: PSPP napfiklad snizil
Clenskym statum eurozdény naklady na obsluhu jejich dluhd,
v podnikové sféfe PSPP umoznil preziti jinak
neperspektivnich firem a jednotlivé obéany eurozény PSPP
poskodil treba tim, Ze snizil hodnotu jejich tspor. A s
rostoucim objemem nakupt PSPP sili podle soudu
zavislost eurosystému na politice v clenskych zemich,
protoZe pfestava byt mozné program ukoncit a nakoupené
dluhopisy zase odprodat, aniz by to ohrozilo stabilitu
ménové unie.

Peclivéjsi ¢teni rozsudku ale ukaZe skulinku, kterou soud
zanechal tak, aby ECB mohla z celé kauzy vyplout bez
ztraty kyticky. Vyrok soudu totiz vyzniva jen tak, Ze neni
zfejmé, zda ECB vyse vyjmenované dopady zvaZila a jak;
a Ze pokud ECB nedoda dokumentaci, ktera popiSe toto
zvazeni, musi némecka centralni banka svou uéast v PSPP
do tfi mésicu ukondit.
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MCdj odhad je proto ten, Ze ECB vyuZije pravé tuto skulinu:
velmi rychle sepiSe a vyda prislusny dopinék své dosavadni
komunikace o PSPP a zaroveri zdurazni, Ze vSechna
ménovépolitické rozhodnuti Ridici rady ECB se vZdy
zameérné a systematicky opiraji o vyvazené posouzeni
vSech relevantnich aspekti — ménovépolitickych i
ostatnich. (C‘/’mé se ovS§em otevira velmi zajimavé téma, co
vS§echno by ménova politika méla vlastné brat v tvahu.)

Na faktickou politiku ECB a na fungovani ekonomiky
eurozony tedy rozsudek nebude mit viiv. Pochopily to tak
zfejmé i financni trhy: euro viaci dolaru oslabilo po
zvefejnéni rozsudku stézi o pul procenta a ¢ast tohoto
oslabeni jesté téhoz dne zase umazalo.

To ale rozhodné neni celé pohadky konec. Pred par tydny
totiz ECB zahdjila novy nakupni program PEPP, jehoZ
nékteré parametry mohou némecké pozorovatel drazZdit
mozna jesté vic, nez tomu bylo u PSPP. Je tedy velmi
pravdépodobné, zZe soudci v Karlsruhe brzo budou muset
pitvat praci ECB znovu. A i kdyZ to asi opét bude trvat
nékolik let, nejspi§ budou fezat hloubéji.”

@

Silhavy soudce uprel pohled na tfi obvinéné, ktefi sedéli na
lavici vedle sebe, a pta se prvniho obvinéného:

,Priznavate se?“
,Ne*, fika druhy.
"Vas jsem se neptal,” pravi soudce.

"Ja jsem nic nerikal*, brani se treti.

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), v€etné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na strety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a
strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dalezitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou
dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
2 12.5.2020


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

RANNI RESTART

CESKAS

sporitelna
3m SAZBY -1IM -1w spot AL o
cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 1,22% 0,47% 0,43% 1,31% 0,33% 97 1,11% 0,26% 85
EMU -0,22% -0,30% -0,25% -0,35% -0,32% -3 -0,36% -0,41% 6
cz 1,00% 0,90% 0,87% 0,94% 0,29% 65 0,91% 0,24% 67
HU 1,10% 1,09% 1,07% 1,01% 0,91%
PL 0,70% 0,68% 0,48% 0,36% 0,27%
FX M Aw spot 5 M 5 oM
Cs forward rozdil Ccs forward rozdil
usD 1,094 1,084 1,081 1,104 1,082 2% 1,126 1,086 4%
cz 26,94 27,05 27,52 26,95 27,52 -2% 26,61 27,59 -4%
HU 353,3 351,2 350,4 350,4 350,6
PL 4,559 4,538 4,566 4,570 4,750
FlI SWAPY 2 o
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 0,48% 0,32% 0,25% 0,46% 0,52% 0,80% 0,67% 0,66% 0,69% 0,83%
EMU -0,26% -0,32% -0,30% -0,32% -0,34% 0,02% -0,14% -0,10% -0,03% -0,04%
cz 0,74% 0,52% 0,39% 0,62% 1,02% 0,87% 0,78% 0,75% 0,90% 1,34%
HU* 1,35% 1,17% 1,06% 1,79% 1,60% 1,52%
PL 0,58% 0,45% 0,51% 0,93% 0,90% 0,94%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1IM -1w spot +1M +6M -1M -1wW spot +1M +6M
USA 32 34 41 23 31 78 81 77 72 87
EMU 28 18 19 28 30
cz 13 26 36 28 32 85 92 85 93 138
HU 44 44 47 176 174 162
PL 36 45 43 91 104 104
CZ SWAPY 1Y 2Y 3Y 4y 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10y
cz 0,31% 0,39% 0,45% 0,51% 0,56% 0,59% 0,63% 0,66% 0,70% 0,75%
. 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1w spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,73% 0,66% 0,70% -7 -1 4
Némecko -0,35% -0,58% -0,51% -0,43% -0,44% -37 -44 -40 -40 -40
cz 1,27% 1,10% 0,94% 1,35% 1,61% 40 32 19 46 27
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