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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
9:00 CZE Inflace, 3/20, r/r, % B35 3,7

Hyundai se neboji, rodice Skolakd ano

Béhem dneska dne se od vlady dozvime i harmonogram
9:00 CZE Inflace, 3/20, m/m, % 0,0 0,3 uvolfiovani nékterych mezeni. Konkrétné automobilka
10:00 CZE B&zny Gdet, 2/20, mid. K& 20,0 185 Hyundai jako jeden z prvnich velkych Ceskych podnikd,

které ohlasily odstavku, tuto odstavku koné&i a obnovuje
G7 video konference vyrobu. Bude zajimavé sledovat, jak se bude prat s asto
zmifovanym problémem nedostatku vstupu (jejichZ vyrobci
maji  odstavku) a s nedostatkem poptavky (firmy i
. . domacnosti omezily vydaje tohoto investiCniho typu
Americké ceny pod tlakem propadu vobavé z nejisté budoucnosti).

poptavky

Zdroj: Reuters Datastream.

Docela zajimavy detail: podle vice nez 80 tisic rodicu je pro
déti ve srovnani s chozenim do Skoly v rouSce lepSi uz se

Spotfebitelské ceny v USA v breznu oproti Unoru klesly do $koly do léta viibec nevratit. Jeden by si skoro myslel,
celkové 0 0,4 % (mezirocn€ 1,5 %). Slo o nejhlubSi pokles 3¢ problém hlidani déti doma (bez pomoci starsich Elenu
od ledna 2015. rodiny a za nedostateéné vysoké o$etfovné) neni zas tak

dramaticky, jak se ptvodné zdalo.
Mezimésicni rist indexu spotiebitelskych cen v USA

Co covid v ekonomice zméni a co ne

Délat (asponi trochu rozumné spolehlivé) prognézy
rﬂ\f\/\'\th\f"\ N\n MAM\“/\M\ ekonomického vyvoje pro tento rok je extrémné obtizné.
" vy ‘V wer . \ Jednodussi mlze byt vtuto chvili paradoxné tvorba

progndzy pro vzdalenéjsi horizont. Napfiklad mize mit
smysl hledat odpovéd na otazku, jaké dopady nynéjSiho
déni na ekonomiku budou trvalé: co s nami zUstane i poté,
co pandemie zcela odezni a rist ekonomiky se dostane do
normalu?

Monthly % change

2014 2016 2018 2020

S Consumer Pice Index L— Je nesporné, Ze karanténa je obrovskym impulsem pro ,on-

Source: Refiniliv Datastream/BLS Reuters graphic/Dan Bums10/04/2020 @Dan__Burns

linizaci“ ekonomiky, tedy pro vétsi roli komunikace, prace,
prodeje, nakupu, zabavy atd. na dalku, z pohodli domova;

V pozadi byl pokles cen hotelového ubytovani, odévl a na to pak navazuje také vétsi role vyrobcl pfislugné
letenek; ve vSech téchto pripadech Slo zfejmé o prvni elektroniky a poskytovatell rozvazkovych, kuryrnich a
znamky  protipandemickych  preventivnich — opatreni podobnych sluzeb. Velka &ast tohoto posunu do online
snizujicich poptavku. Kpoklesu cen prispély i pohonne svéta je jisté trvala. Dal$i do znaéné miry trvalou zménou
hmoty, v nichz se odrazely i nizké ceny ropy na svétovych bude nejspi$ vétsi diraz na systémy ochrany vefejného
trzich. zdravi véetné vysSich vydaji na zdravotnictvi a souvisejici
vyzkum.
Zatim se tedy zd4, Ze prvotni dopad pandemie na ceny v
USA je smérem doll (pfichazel v dvahu i opacny smeér, Hodné se ovéem mluvi také o tom, Ze se lidstvo z pandemie
pokud by poptéavka pfevazila nabidku). Rozhodnuti tamni ,navzdy poudi“iz hlediska své poptavky po riznych typech
centralni banky prudce sniZit Urokove sazby se tak zatim  zho3i a sluzeb. Nejcastsji se tvrdi, Ze lidé budou mit strach
jevi jako spravne. cestovat, a to zejména do zahrani¢i, takze na trvalé
scvrknuti svého odvétvi se maiji pfipravit hlavné cestovni
Dnes v 9:00 se dozvime, jak se v bfeznu vyvijely ceny kancelare, letecké spole¢nosti apod.
v Cesku.

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulacni technické normy, kterymi se stanovi technicka
opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporu€eni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmud nebo upozorfiovani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru
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A tady bych byl v pfedvidani ,pfichodu nového svéta“
opatrny. Pomdzu si nasledujicim grafem, ktery naznacuje,
jak se umime "navzdy poucit". Konkrétné graf ukazuje, jak
lidstvo snizilo svou poptavku po pobytech na jihothajskych
plazich poté, co na nich vina tsunami o vanocich 2004
zabila nékolik tisic lidi véetné mnoha turistd.

Pocet osob pfiletivsich na letisté Phuket ze
zahranici (zdroj: Airports of Thailand, plc.)
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Toto ,trvalé pouceni“ ve smyslu snizené poptavky vypada
tak, ze pocet lidi pfistavajicich na mezinarodnim letisti
Phuket (které je hlavni destinaci pro lety do oblasti jizniho
Thajska postizené zminénou tragédii) se béhem dvou let
vratil ttmé&F na uroven roku 2004; dnes je tento pocet
pétinasobny!

Jisté lze pro tuto znovunalezenou odvahu najit rlizna
vysvétleni:

(A) Mozna zZe svét celkové zbohatl, zacal létat vic a pocty
cestujicich jinam nez do Phuketu vzrostly jesté vic; dle dat
Svétové banky ale celosvétové pocet cestujicich od roku
2004 do roku 2018 vzrostl ani ne dvakrat.

(B) Thajsko po roce 2004 nainstalovalo nové systémy

véasného varovani, které — aspori v odich turistGt —
vyrazné snizily riziko opakovani katastrofy. Tuto mozZnost
nizS§iho vnimaného rizika samoziejmé z jakychkoli

oficialnich dat ani neovéfime, ani nevyvratime.

(C) Turistim mozné prosté postupné otrnulo a riziko
tsunami berou podobné (malo) vazné jako do roku 2004.

Pfesna pfi€ina navratu turismu na jiho€inské plaze vliastné
ani neni podstatna. Ddlezité je, ze zmény v celém
ekonomickém systému zajistily, ze dané odvétvi (kterému
v prvnich dnech po katastrofé zdanlivé hrozilo trvalé
scvrknuti) se do dvou let postavilo zpatky pevné na nohy a
pokracovalo pak v rychlém rdstu.

Podobny navrat k ristu Ize v delSim obdobi nejspi$ ¢ekat i
u celosvétového cestovniho ruchu po doznéni potizi
danych nynéjSi pandemii. Ted jen aby se onoho doznéni
dnesni cestovky a dopravni firmy dozily a nebylo nutné na
zelené louce pracné zakladat nové (nebo aby si ty prezivsi
trh pfiliS nezoligopolizovaly).

CESKAS
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Takovéto udrzeni stavajicich ekonomickych vazeb je
hlavnim cilem podptrnych opatfeni vyhlasovanych viadami
vcelém svété. V Cesku zadina zaznivat obava
z vysledného narustu zadluzeni. S touto obavou jsem se
pokusil bojovat v nasledujicim textu, ktery vySel v sobotnich
Lidovych novinach:

Narust dluhu Ize zvladnout

Nynéjsi rozumné kroky vlady na podporu ekonomiky zvy$i
verejné zadluzeni. Strach z tohoto dluhu je pouze strachem
z na8i viastni nekazné.

Béhem boje proti pandemii pfichazeji nyni mnohé firmy a
domacnosti o nékteré své prijmy. Vlada uz vyhlasila fadu
rozumnych opatfeni, kterymi chce dotéenym firmam a
doméacnostem pomoci. Vysledné navySeni verejného dluhu
se zacCina rysovat ve stovkach miliard korun. Viyvstava tak
zasadni otazka: Nebude takovy dluh bfemenem, které stat
a ekonomika neunesou?

Neni asi na $kodu si nejdfive pfipomenout urcita Cisla,
jakkoli jsou — jak vysvétlim pozdéji — vlastné neddlezita. Ke
konci roku 2019 cinil ¢esky dluh 1 740 miliard korun.
Abychom dokazali posoudit, jak nebezpecné je toto Cislo,
musime ho porovnat s HDP, tedy s celkovym pfijmem firem
(zisky) a domacnosti (mzdy); pravé tento prijem neboli HDP
Jje jedinym zdrojem, z néhoZ je mozZné vefejny dluh v
budoucnu skrze vybrané dané splacet. Loriské HDP Ceské
republiky dosahlo vyse 5 653 miliard korun. Vefejny dluh
CR tedy &inil zhruba 31 procent HDP.

V mezinarodnim srovnani jde o ¢islo pfimo vzorné nizké (v
pozadi mize byt tfeba podinvestovanost ¢eské dopravni
sité nebo zoufale nizké platy éeskych uciteld, ale to ted
nechme stranou). V ramci Evropské unie maji niZsi dluh jen
Ctyri zemé, zbytek EU je na tom hir. Tfreba Némecko coby
zdanlivy vzor finanéni opatrnosti mé zadluzeni oproti Cesku
témér dvojnasobné. A prumér za celou eurozonu je
dokonce témer 90 procent tamniho HDP.

Zkusme zcela orientaéné odhadnout, jak hodné si Cesko
svych krasnych 31 procent mize pokazit. Zaprvé, kdyby
HDP letos propadilo tfeba o 10 procent, dluh z Cisté
aritmetickych duvodi vyskoCi na 34 procent HDP. Zadruhé,
pokud by schodek letosniho viadniho rozpoctu cinil 250
miliard korun (viada oficialné planuje 200 miliard), dluh
naroste priblizné na 39 procent.

Zatfeti, je tfeba zahrnout také vliv statnich zaruk za uvéry v
programech znamych pod oznaéenim COVID. Viada
zminila celkové statni zaruky za tveéry firmam v objemu 900
miliard korun, pficemz ale ruceni je nastaveno jen na
urcitou cast avéru, dejme tomu 70 procent (zbytek rizika
nese soukroma banka, ktera uvér fakticky poskytuje). A co
se tyce podilu nesplacenych Gvérd, vezméme si za pfiklad
finanéni krizi pfed 11 lety: tehdy podil problémovych
firemnich avérd vystoupal na 9 procent.
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Pronasobime-li vSechna tfi uvedena Cisla tykajici se
uvérovych zaruk (pro jednoduchost predpokladame, ze v
ramci nesplacenych uUvér( nebude splacena ani koruna),
dostaneme vydaje statu na realizované zaruky v objemu
necelych 60 miliard korun. To nam zvy$i dluh na néjakych
41 procent HDP.

Kdyby byl zbytek EU pandemii nedotéen, Cesko by se
ohledné verejného zadluZeni posunulo ze ctvrtého na
dvanéacté misto. Bylo by tedy porad v lepS$i poloviné! Ve
skute¢nosti samoziejmé vétsi ¢i mensi zhorSeni vefejného
zadluZeni nastane i v ostatnich zemich EU. Relativni
vychozi pozice Ceska pro pfipadné navysovéni diuhu je
zkratka skvéla a v ocich investorG by vysledné zvySené
zadluZeni rozhodné nemélo zatlacit Ceskou republiku do
kategorie zemi, jejichZ dluhiim je lepsi se vyhnout.

KdyZ uz jsme u investori: zejména ti zahranicni byvaji
pokladani za velmi vrtkavé véritele, ktefi odmitaji dluh dal
drzet pri kazdém naznaku, Ze se dané zemi pfestava dafit.
Jak reagovali na narist ¢eského vefejného zadluzeni z 30
procent HDP v roce 2008 na 45 procent v roce 2013? Jejich
podil narostl! Na pocatku uvedeného obdobi byl 28 procent,
na konci uz 33 procent. Jak vidno, nardst na vyssi hodnotu
(45 procent), nez které hrozi dnes (41 procent), jim ani zbla
nevadil — mimo jiné asi v kontextu tehdejsi krize duvéry v
kvalitu vefejnych dluhii Recka a nékterych dalSich
evropskych zemi.

A tim se dostavame k meritu véci. Ano, verejny dluh muze
byt brzdou rastu dané ekonomiky, ale nejde primarné o
absolutni vysi tohoto dluhu, ani o jeho podil k HDP. Jinak
fe¢eno: neni pfilis ddlezité, na jakou zdanlivé désivou
hladinu ¢esky dluh v nejblizsich mésicich a Ctvrtletich
vyskoCi. Ostatné i odborna literatura zaloZena na
zkusenostech desitek zemi celého svéta v poslednich
nékolika desetiletich dochazi k zavéru, Ze Zadna
vSeobecné platna ,hranicni” uroveri zadluzeni, za kterou uz
ekonomika trpi, neexistuje.

| velmi vysoky dluh totiz mize byt pro dlouhodobé vyhlidky
ekonomiky pfiznivy. Napriklad tehdy, jestlize je odrazem
potfebnych vladnich investic. Nebo v pfipadé, ktery nas
Ceka ted, tedy kdyZ je vysoky dluh odrazem rozumnych
viadnich krok( k utlumeni dopad( tvrdého Soku do
ekonomiky. Takto vzniklé vysoké dluhy totiz pomahaji
ekonomice, aby v naslednych obdobich prosperovala, a
aby tudiz jeji zadluZzeni postupné bez vétsich potizi zase
klesalo.

Je tady ovS8em jedno politicky bolestivé ALE: v onéch
naslednych obdobich po navy$eni dluhu musi stat byt
pfipraven hospodarit s dostateénou sebekazni na to, aby
jeho zadluzeni z vysokych hodnot skutecné aspor
pozvolna klesalo. Obava z vysokého zadluzZeni vznikliého v
rozumné reakci na covid-19 dava tedy smysl jediné tehdy,
pokud se bojime, Ze v sobé nasledné dost zminéné
sebekazné nenajdeme.
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Q

Pani Novotna zadava v redakci novin oznameni o umrti
svého manzela.

Vdova: ,Kolik to stoji?*

Redaktor: , Deset korun za slovo.”

Vdova: ,Tolik?? Tak tam napiste ,Zemfrel Jan Novotny. “
Redaktor: ,Ale pani, minimum je sedm slov.”

Vdova (bez dlouhého rozmys$leni): ,V tom pripadé tam
napiste ,Zemriel Jan Novotony. Prodam Jawu rocnik
1979.“
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3m SAZBY M aw spot § M i oM
Cs forward rozdil (bb) Ccs forward rozdil (bb)
USA 0,84% 1,32% 1,22% 2,15% 0,73% 142 2,16% 0,37% 180
EMU -0,43% -0,29% -0,22% -0,52% -0,23% -29 -0,39% -0,37% -2
cz 2,31% 1,01% 1,00% 2,36% 0,45% 191 2,35% 0,33% 202
HU 0,66% 0,92% 1,10% 1,09% 1,23%
PL 1,69% 1,17% 0,50% 0,60% 0,36%
FX -1M -1w spot i e
cs forward rozdil cs forward rozdil
uUsD 1,111 1,089 1,094 1,172 1,095 7% 1,199 1,100 9%
cz 26,30 27,19 26,86 24,92 26,86 7% 24,72 26,96 -8%
HU 338,4 359,0 353,3 353,3 353,6
PL 4,378 4,537 4,550 4,556 4,837
FI SWAPY 2y oy
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1wW spot +1M +6M
USA 0,56% 0,53% 0,47% 1,87% 1,90% 0,99% 0,78% 0,85% 2,20% 2,30%
EMU -0,38% -0,24% -0,28% -0,31% -0,19% -0,09% 0,06% 0,02% 0,18% 0,26%
cz 1,57% 0,72% 0,78% 2,43% 2,44% 1,24% 0,82% 0,91% 2,24% 2,31%
HU* 0,96% 1,38% 1,37% 1,90% 1,89% 1,82%
PL 1,37% 0,75% 0,58% 1,59% 1,04% 0,93%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
Fl SPREADY
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1wW spot +1M +6M
USA 43 25 38 33 40 108 73 83 202 203
EMU 29 30 29 48 46
cz -33 10 13 -20 -14 133 76 89 206 204
HU 94 51 45 199 183 180
PL 22 29 36 168 98 91
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y 4y 5Y 6Y 104 8Y QY 10Y
cz 0,61% 0,78% 0,81% 0,85% 0,87% 0,84% 0,89% 0,90% 0,91% 0,91%
. 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1wW spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,97% 0,72% 0,77% -1 -6 -8
Némecko -0,56% -0,31% -0,35% -0,33% -0,25% -47 -37 -37 -51 -51
Ccz 1,29% 1,27% 1,04% 2,21% 2,28% 6 45 13 -3 -2
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Kontakty
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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 opatreni
pro objektivni predkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajm0 nebo upozoriovani na stiety zajmd, 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
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