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Dnesni kalendar Vzhledem k tomu, Ze plan je zaméfen na investice, bych i

Cas Stat Udalost Trh  Minule ja vnimal jako rozumnéjSi sméfovat penize predevsim do
11:00 EMU Podnikat. klima, 5/20 -1,81 uvért. Vlibec ne proto, ze mnohé ze statl, které jsou
povazovany za hodné postizené, maji zaroveh povést

LISLY 5L B, e, B2 70.3 67,0 Lrozmafilych®, a tudiz si podle kritik(i Zadné dary nezaslouzi:
11:00 EMU Nalada v pramyslu, 5/20 -27,0 -30,4 stupen postiZzeni, ktery chceme solidaritou zmirnit, pfece
11:00 EMU Nalada ve sluzbach, 5/20 286 -350 nijak nesouvisi s rozmailosti.

POL  NBP zakl. trok. sazba (%) 050 0,50 Spis jde o to, Ze rozumné investice by si mély ,na sebe®

vydélat, tj. pfinést dostate¢né vynosy na uUhradu splatek
uvéra pouzitych na realizaci téchto investic. Vidéno z jiného
. . o . Uhlu (ktery je pro mnohé v Cesku nepohodiny): logika nyni
Navrh EK na pomoc zemim postizenym navrhovanych darti pro zemé hodné postizené pandemii je

iz stejna jako logika dart, které skrze razné ,evropské fondy*
koronakrizi uz léta proudi do Ceska a dal$ich zemi hodné& postiZzenych
dénim pfed rokem 1989; i tyto penize, pokud Sly do investic,

Zdroj: Refinitiv Eikon.

Evropska komise pod vzletnym nazvem ,Next Generation mély mit spide formu pljsek (a moZna by se s nimi
EU" navrhla, Ze poskytne ¢lenskym zemim Evropskeé unie hospodaiilo épe). Forma dart se hodi spi§ na okamzitou
750 miliard eur (necelych 6 % HDP EU). Dvé tfetiny by mély solidarni pomoc s nezbytnymi ,provozni* (neinvestiénimi)
mit podobu daru, tfetina by méla byt v Gvérech. vydaji, jako jsou tfeba nahrady mezd v ramci kurzarbeitu.
Komise samoziejmé zdaleka tolik penéz na uctech nema. Pro Uplnost: nékolik tivah na téma ,pomoci nebo nepomoci
Navrhuje, Ze si potfebnou Castku pujci cestou vydani a v jaké podob&*“ jsem nadhodil v nasledujicim textu, ktery
dluhopisd, které bude nasledné splacet ze svych budoucich vySel v Utery v Lidovych novinach. Text uvadim v mirné
rozpoCti mezi roky 2028 a 2058. V zajmu financni rozéifené verzi, kterou Ize nalézt na mém blogu zde,
proveditelnosti tohoto planu chce Komise zvysit limit na pficemz pod textem na blogu je jako obvykle ,vyzivna“
objem svych ro¢nich pfijmu (z nynéjsich 1,2 % na 2 % HNI debata prevazné anonymnich &tenard, kterd ale tentokrat
EU) a zvysit své prijmy skrze nove typy (ekologickych a trochu nezvykle pojmenovala spravn& nékteré sporné
digitalnich) dani. Zminky o navySeni pfijmd Komise, at uz otazky — naptiklad jak se ma méfit postizenost dané zemé
takto skrze nové pfimo Komisi pobirané dané nebo skrze koronakrizi. Zrovna o kvantifikaci postizenosti se ale jeden
platby z rozpoctu €lenskych zemi EU, jsou ovsem pro fadu z analytickych materialil EK pokousi v nize uvedeném
¢lenll EU jako mavani ¢ervenym hadrem pfed jejich ogima. grafu.

Plan dojde realizace jen \" pﬁ’padé, Ze JeJ pOd pOH vSech 27 Chart 2: GDP impact at regional NUTS 2 level excluding the impact of policy measures

zemi Unie. Nyni Ize oekavat boj ,spofivych® zemi (v Cele
s Nizozemci) za to, aby v ném byly spi$ uvéry nez dary;
Itaie a Spanélsko coby dvé zemé& povaZzované za
nejpostizenéjSi uz se vyjadfily v tom smyslu, ze jim Komisi
navrzené zastoupeni dard a uvérd vyhovuje.

Bez ohledu na formu pomoci (Uvéry versus dary) pujde
kazdopadné o vznik ,mutualizovanych®, tj. spole€nych
dluhG: pokud tfeba za 10 let néktery stat prohlasi, ze
v disledku $patné domaci ekonomické situace neni
schopen nadale platit do rozpoétu EU to, co by mél, budou
muset jiné staty své platby navysit, aby méla EK na splatku
dluhopist (nebo bude nutno o chybéjici ¢astku snizit jiné
platby z rozpoctu EK).

Source: JRC

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 doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. PFmy odkaz na dokument s dlleZitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mési€nich strategiich, které
jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.
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Covid a sila eurozaludku

»V poslednich tydnech znéji ¢im dal hlasitéji napady, jak by
Evropska wunie méla pomoci svym ¢&lenim nejvic
postizenym pandemii. Nizozemi a nékteré dalsi tzv. spofivé
unijni ¢lenské zemé ale rychle vyjadrily silné pochyby.

Je dobry napad davat penize zemim, které maji nebo brzy
budou mit problém si normalné pujcit, protoZe v minulosti
Zily nad svoje mozZnosti, takZe uz ted’ jsou zadluZené aZ po
u8i? Tato ,holandska“ otazka ma dvé roviny.

V prvni roviné je rozhodnuti, zda viibec pomahat. Obecné
se zda byt spravné pomahat tomu, kdo se na dany Sok
nemohl nijak rozumné pripravit a dopad Soku nemohl nijak
rozumné sniZit. Radi pomtuzeme sousedovi, ktery prisel o
dum kvali naprosto nelekanému privalovému desti.
Budeme ale vahat, pokud dim stal hazardérsky v
zaplavovém tzemi nebo pokud soused po zpravé o blizici
se zéaplavé nejprve v klidu dopil v hospodé pivo.

Jakého typu je aktualni problém  koronavirem
nejpostizenéjsich zemi EU? Cesky premiér Babi§ ma jasno:
nas$e lepsi vysledky jsou dany nasim lep§im pfistupem (a
tudiz nic nedame). Da se tento postoj opfit o vérohodna
data?

Podle nékterych pozorovateli se proti-pandemicka
opatfeni tidajné dodrzovala v Cesku ponékud ukaznénéji
nez leckde jinde. Skute¢né prokazatelné jsou ale jen tdaje
o rychlosti a tvrdosti viadami vyhlaSenych opatfeni.
Jenomze konkrétné Italie (ktera je dnes asi hlavnim
kandidatem na financni pomoc) celila v ramci Evropy
nékaze jako prvni, takZze neméla ¢as se poucit od jinych a
postup si rozmyslet.

A hlavné: ohledné spravného nacasovani a radikalnosti
vSelijakych zakazi a pfikazi nadéle existuje obrovska
nejistota. Napfiklad uzavieni $kol prislo v Italii 5. bfezna, u
nas o Sest dni pozdéji. Kolem 5. bfezna v lItalii pribyvalo
denné nemocnych zhruba desetkrat vic (na pocet obyvatel)
nez 11. bfezna v Cesku; takZe z hlediska Sifeni nékazy
viastné Cesko zavielo $koly relativné mnohem dFiv.
Zavienim $kol byly ov8em k pobytu doma s détmi
odsouzeny stovky tisic zaméstnancu, ¢imz byla poskozena
ekonomickéa aktivita. Ktery termin uzavieni $kol byl tedy
celkové rozumnéjsi? Nevime. A moZna ani nikdy védét
nebudeme.

V situaci, kdy netuSime (a to dokonce ani ze zpétného
pohledu!), zda soused $kodé branil dostatecné rozumné,
asi bude lep$i to nefesit a svou pomoc mu nabidnout. Byt
jen proto, Ze pfis§té bychom pomoc mohli potfebovat
naopak my. (Nejpostizenéj$i zemé nastésti nejsou o mnoho
bohatsi nez Cesko, takZe ném odpadé trépeni, jestli
chceme pomahat sousedovi, ktery je na tom financné
vyrazné lépe nez my.)

;

Pokud se shodneme, Ze pomoc poskytnout chceme,
posouvame se tim do druhé roviny zminéné ,holandské”
otazky. Zde se oteviraji dvé dalSi nejasnosti: jak velkd ma
pomoc byt a jakou ma mit formu.

CESKAS

spofitelna

Principialné by mélo jit maximalné o Castku, ktera ucelné
vynaloZzené néklady na reSeni pandemie v hodné
postizenych zemich snizi do blizkosti Grovné, kterou maji
tyto naklady — véetné poskytnuté pomoci — v zemich mélo
postizenych (dodejme, Ze prozatim zmiriované stovky
miliard eur pomoci jsou nejspi§ zfetelné pod timto
maximem). Pomoc by se v8ak rozhodné méla tykat pouze
nakladi spjatych s danym Sokem; urcité by neméla
pfijemciim pomahat s jejich dluhy nahromadénymi v
klidnych dobéch.

Pokud by pomoc kryla pouze néaklady korona-$oku, asi
dava smysl, aby méla podobu nevratného daru. (Pokud
bychom se béli netcelného plytvani s poskytnutou pomoci,
Ize to reSit prubéZnym dohledem, jakkoli budou takové
vydajové kontroly pro prijemce hodné horkymi pilulkami -
viz zahanbujici navstévy véfitelské "Trojky" v Recku. Nebo
Ize z ¢&asti daru udélat uvér coby narodni ,pojistnou
spolutéast*.) Naproti tomu pomoc formou cisté jen uvéru by
znamenala, Ze nechame dané zemé si jejich mimoradné
hluboky ok prece jen financné prozit az do dna, byt
rozloZené v case.

Pokud by ale pomoc méla jit na investice podporujici
dlouhodobéjsi rust ekonomiky, pak neni ddvod, pro¢ by
pomoc neméla mit podobu uvéru: kazdy dobry hospodar vi,
Ze rozumné rozmy$lena a realizované investice vydéla na
splatky dluhu, a jesté zustane trochu zisku (pro ktery se ta
investice déla). Jen neni jasné, pro¢ pro takové uvéry
nezvolit tradiéni cestu skrze napriklad Evropskou investi¢ni
banku, ktera na rozvojové investice tohoto typu pujéuje uz
desitky let.

A prichazi posledni otaznik. Pokud formalnim
poskytovatelem pomoci bude Evropska komise, bude si na
to nejspis muset pujcit. Kdo bude za tyto nové dluhopisy
rucit? Samoziejmé clenské staty EU. Nepdljde vibec o
novinku (jak se obvykle tvrdi): podobné spolec¢né unijni
dluhopisy vznikaly uz po ropné krizi v 70. letech 20. stoleti.
Tehdy vSechny zemé své zavazky do puntiku dodrzely.
Etos evropského bratrstvi ovéem od té doby nejspi§
budou zoufale hledat smluvni zaruky, aby jednoho dne
nemusely platit zavazky za ty rozmafilejsi.

VSechny vyse uvedené uvahy jsou ovdem spis jen Sedou
teorii. Nebylo by Zzadnym prekvapenim, pokud by v zemich
nejvic postizenych pred par lety imigraci a ted’ pandemii
zacal nardstat odpor k ¢lenstvi v Evropské unii (a tedy i v
eurozéné). Dopady pripadného trhani treba takové ltalie od
eura by byly pro celou eurozénu natolik devastujici, Ze i ty
mit Zaludek dost silny na to, aby néjakou formu pomoci
poskytly.“

Q

Moje Zena mné sdélila, Ze sex je lepSi na dovolené. Jenom
mé mrzi, Ze mné to napsala na pohlednici.
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3m SAZBY M Aw spot 5 M 5 oM
CS forward rozdil (bb) CS forward rozdil (bb)
USA 0,76% 0,36% 0,36% 1,31% 0,29% 102 1,11% 0,29% 82
EMU -0,23% -0,28% -0,27% -0,35% -0,34% -1 -0,36% -0,41% 5
Cz 0,90% 0,34% 0,33% 0,94% 0,28% 66 0,91% 0,23% 68
HU 1,10% 1,00% 0,94% 0,86% 0,84%
PL 0,69% 0,68% 0,48% 0,48% 0,32%
FX M AW spot 5 M 5 oM
CS forward rozdil CS forward rozdil
UsD 1,082 1,095 1,102 1,104 1,103 0% 1,126 1,107 2%
Cz 27,19 27,13 27,08 26,95 27,08 0% 26,61 27,15 -2%
HU 358,2 348,8 349,4 349,4 349,6
PL 4,551 4,514 4,422 4,425 4,617
FI SWAPY 2 oy
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1w spot +1M +6M
USA 0,37% 0,27% 0,28% 0,46% 0,52% 0,64% 0,68% 0,68% 0,69% 0,83%
EMU -0,28% -0,28% -0,27% -0,32% -0,34% -0,06% -0,12% -0,10% -0,03% -0,04%
Ccz 0,58% 0,36% 0,39% 0,62% 1,02% 0,91% 0,66% 0,70% 0,90% 1,34%
HU* 1,20% 0,89% 0,98% 1,75% 1,46% 1,64%
PL 0,44% 0,54% 0,52% 0,86% 0,98% 0,96%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1w spot +1M +6M -1M -1w spot +1M +6M
USA 27 41 40 23 31 70 80 78 72 87
EMU 22 16 18 28 30
Ccz 33 30 31 28 32 97 78 80 93 138
HU 55 57 66 181 158 173
PL 42 45 44 92 110 105
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y a4y 5Y 6Y Y 8Y 9y 10Y
cz 0,28% 0,39% 0,43% 0,48% 0,51% 0,55% 0,59% 0,63% 0,67% 0,70%
i 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M -1W spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 0,61% 0,68% 0,69% -2 0 1
Némecko -0,48% -0,50% -0,41% -0,43% -0,44% -42 -38 -31 -40 -40
Cz 1,21% 0,76% 0,75% 1,35% 1,61% 30 10 5 46 27
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Kontakty

Odbor Ekonomicke a strategicke analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroskonomicka prognoza
CR a bankovni sektor

CR, makroskonomicka analyza

Akciowy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Swétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analjzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Mawratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
HNicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Hozelsky
Tereza Hriiisova
Radek Movak

Petr Zahradnik

+420/956 765 435

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/856 715 012
+420/856 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Sfructuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Eanking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikovang a klubové financovani
Akvizi€ni financovani

Corporate finance
Projektove a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sekior telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primys!

akcie — sektor pojisfovnictvi a bankovnictei
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Movotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondfej Cech
Michal Rizek
Petr Holegéek
Robert Movotny
Stanislav Snajdr
Tomas Cemy

Jan Seger
Zbynék Pela
Petr KaluZik

Antonin Piskagek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbock
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

Mora Nagy
Vladimira Urbankowva
Daniel Lion

Thomas Unger
Gudrun Egger

Juraj Kotian

+420/956 765 §21
+420/956 765 817
+420/856 765 520

+420/956 765 311

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/856 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963

+420/956 765 280

+420/856 765 810
+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34

+43 501 00 115 23

+43 301 00 17 416
+43 5301 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43 5301 00 173 44
+43 501 00 11908
+43 301 00 173 57
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pzahradniki@csas.cz

petrvalentai@.csas.cz
movotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpiceki@czas.cz

ocech@csas.cz
mrizeki@csas.cz
pholeceki@iczas.cz
rmovotny@csas.cz
zenajdr@csas.cz
tcernyg@csas.cz

jsegerfcsas.cz

zpela@csas.cz

pkaluziki@icsas cz

apiskacekf@csas.cz
tomanovai@csas.cz

friedrich.mostboeck@erstegroup.com
henning.esskucheni@erstegroup.com

christoph_schultesi@erstegroup.com

Mora.nagy@erstegroup.com
vladimira urbankova@erstegroup com
daniel lioni@erstegroup.com

thomas unger@erstegroup com
gudrun_eggerierstegroup com
juraj_ketian@erstegroup.com
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