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Makro update: COVID-19

COVID-19 ochromil globalni ekonomiku: ved| k naporu na
zdravotni systém, karanténnim opatfenim a omezenim
zahrani¢niho obchodu (omezeni subdodavek v ramci
vyrobnich Fetézcd). Pozitivni je, Ze jednotlivé vlady a
centralni banky se nezvykle rychle snazi rychlymi kroky
zmirnit negativni dopady na ekonomiky.

| pfesto v8ak Ceskou ekonomiku ceka v letoSnim roce
pokles. Aktualné Ize jen obtizné prfedpovédét, jak dlouho
budou omezeni trvat, jak moc zasahnou jednotlivé sektory.
Délku problém0 bude ovliviiovat mimo jiné navySeni
zdravotni kapacity a pfipadné pfechod na tzv. smart
karanténu. Hloubku pak zase opatfeni vlad, centralnich
bank, ale i bank, které mohou omezit dopady na podniky
(aby likvidni problémy nepferostly v Upadek), na
zaméstnanost, na pfijmy domacnosti (odklady splatek
bank, Antivirus/kurzarbeit) a dlivéru.

Aktualné jsme v prostfedi, kdy na denni bazi se vyrazné
méni makroekonomické prostiedi. Proto tentokrat
nevydavame tradiéni ekonomicky ¢tvrtletnik (Ekonomika
pod lupou) s obvyklou detailni makro prognézou. Chceme
Vam, nasim klientim, nicméné poskytnout predstavu o
mozném vyvoji Ceské ekonomiky. Uvadime proto tfi mozné
scénafe jejiho vyvoje. LiSi se v prfedpokladech délky
karantény a problém0 v dodavatelskych Fetézcich a
predpokladaji rdznou schopnost a rychlost ekonomiky se
restartovat.

Tento text je kratd8i nez obvykle, protoZze v nyné&jSim

extrémné dynamickém obdobi nema rozepisovani
detailniho  ekonomického  pfibéhu s  desitkami
makroekonomickych veli¢in valny smysl. Proto se

soustfedujeme pouze na hlavni makroekonomické udaje.

Nejistota ohledné& dalSiho vyvoje Eeské ekonomiky se da
podle naseho nazoru zachytit nasledujicimi tfemi scénafi:

1. Scénar ,Oziveni za 3M“ vychazi z predpokladu,
Zze omezeni ekonomiky diky karanténé a
dodavatelskym problémdm bude pokracovat po
vétSinu druhého Ctvrtleti. Zaroven diky poklesu
davéry firem a podnikd poklesnou investice a
budou vice postizena procyklicka odvétvi.
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2. Scénar ,0Oziveni za 6M“ vychazi z pfedpokladu,
Ze omezeni ekonomik by trvalo déle, az v prabéhu
podzimu by se ekonomika zacala postupné
normalizovat. Takovy vyvoj by logicky znamenal
vétSi propad ekonomiky a ¢ast negativnich efektd
bychom vidéli jesté v roce 2021.

3. Scénar ,Rychlé oziveni* optimisticky
predpoklada rychly néstup ,smart karantény*,
zvySeni vladnich opatfeni pro podporu ekonomiky
a pfedevsim jejich rychlé nasazeni a velmi dobré
zvladnuti situace v EU. Restart ekonomiky tak
bude snazsSi a dlvéra nebude tolik ochromena,
coZ se projevi pfedevsim v roce 2021.

A neZ se pustime do blizsiho komentare, ddlezZita
poznamka: Dékujeme vSem, ktefi ¢eli koronaviru v prvni
linii!

HDP

Rust HDP (%) 2020 2021
Oziveni za 3M -6,7 3,0
Oziveni za 6M -9,9 0,4
Rychlé oziveni -4,2 3,8

Zdroj: Ceska sporitelna

Ceska ekonomika v letosnim roce spadne do recese.
Vyrazné poklesnou investice a vyvozy, mimo jiné i v
dasledku poklesu némecké  ekonomiky, ktery
predpokladame v pasmu od -3 az -5 procent. Do zapornych
Cisel se dostane také spotfeba domacnosti, coz se projevi
pfedevSim v prvni poloviné roku (omezeni aktivity ve
sluzbach i v maloobchodu). Domacnosti i firmy také
z opatrnostnich  ddvodd odlozi ¢ast nakupl zboZzi
dlouhodobé spotfeby a investic vice do budoucna.

Hloubka recese bude zaviset na tom, jak dlouho bude
aktualni stav trvat. Pokud by se zaCala ekonomika jesté
béhem druhého Ctvrtleti navracet zpét smérem ke
standardnéj§imu fungovani, muaze dojit k rychlejSimu
oziveni domaci poptavky. Stat totiz toto obdobi preklene
vyraznym zvySenim svych vydaju a trh prace (pfedevsim
mira nezaméstnanosti) tak nemusi byt tolik dotéena. Cim
déle ale budou vyrazna omezeni ekonomiky trvat, tim vice

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
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zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mési€nich strategiich, které
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se budou opatfeni prenasSet na trh prace i do vyvoje
zahrani¢niho obchodu.

mezirocni rist v %
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Na rozdil od finanéni krize ¢ekame, Zze ekonomické oziveni
bude relativné rychlé a po nastartovani se ekonomika vrati
relativné rychle k slusnému rdstu. VysSi rist HDP pro rok
2023 je dan nutnosti docerpat prostfedky z EU, kdy rust
HDP pujde postupné opét nahoru, ac¢koliv méné, nez tomu
bylo v roce 2015. V tuto chvili nepfedpokladame, ze by
nasledkem nynéjSiho ekonomického propadu doslo
ke zménam v objemu prostfedki, které jsou jednotlivym
zemim EU alokovany v programovém obdobi 2014-2020.

Inflace
Mira inflace (%) 2020 2021
Oziveni za 3M 2,9 1,3
Oziveni za 6M 2,8 0,8
Rychlé oziveni 3,1 1,7

Zdroj: Ceska spofitelna

Inflace se aktualné v ¢eské ekonomice pohybuje mirné pod
4 % (3,7 % v unoru), a vyrazné tak pfevysuje 2% inflacni cil
CNB. Vyrazné utlumeni vyvoje svétové ekonomiky a
znacny pokles cen ropy se budou postupné do vyvoje
inflace promitat. Z po¢atku ale bude tyto vlivy tlumit
oslabeni kurzu koruny a vliv vys$Sich nepfimych dani.

Celkova inflace
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Nasledné bude na ceny pusobit pokles pFijmi domacnosti,
jednak diky zvySeni nezaméstnanosti, snizeni tempa ristu
mezd a v dUsledku jen ¢aste¢né kompenzaci pFijmu v ramci
oSetfovného nebo programu Antivirus/kurzarbeit. Inflace
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tak bude postupné klesat z aktualnich vysokych Cisel. Na
rozdil od ,béznych” recesi nicméné pokles inflace nemusi
byt tak hluboky. Jednak dojde k omezeni i nabidky (nizsi
objem vyroby), ale také po oziveni mlze dojit ke snaze
realizovat odloZzené nakupy, coZz poptavkové tlaky opét
trochu ozivi.

Trh prace
nezamlg;:anosti Y e
Oziveni za 3M 3,0 4,8
Oziveni za 6M 83 57
Rychlé oziveni 2,7 3,6

Zdroj: Ceska sporitelna

Vlady schvaluji masivni fiskalni balicky, jejichz kli¢ovym
ucelem je zachovani zaméstnanosti. Pozitivnim rysem je,
Ze reakce jak vlad, tak centralnich bank je rychla. V USA uz
nicméné zacalo dochazet k vyraznému propousténi:
masivni narlst novych tydennich Zzadosti o podporu
v nezaméstnanosti o vice nez 3 miliony naznaluje, Ze
béhem tydne ztratilo praci dvé procenta pracovni sily.
PozvolnéjSi propousténi Ize ocekavat v Evropé, jejiz
nékteré staty vykazuji zna¢nou strnulost trhu prace a jiné
sazeji na ochranu zaméstnanosti proplacenim c&asti
mzdovych nakladl postizenych firem statem (kurzarbeit).

Posledné zminény pfistup zvolila i ¢eska vlada programem
Antivirus/Kurzarbeit. Umozni to rychlejSi restart ekonomiky
po odeznéni karanténnich opatfeni, respektive po
prfechodu na ,smart karanténu“. Mira nezameéstnanosti sice
i tak velmi pravdépodobné vzroste, rozsah tohoto narlstu
vSak bude zaviset na tom, kdy se ekonomika zacne
ozivovat a na plosnosti a délce program na ochranu
zameéstnanosti.

Mira nezaméstnanosti
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K opétovnému poklesu miry nezaméstnanosti v letech
2022-23 pod rovnovaznou uroven (kterou vnimame nékde
kolem 4 %) nebude pfispivat jen oziveni ekonomického
vyvoje, ale podobné jako v letech 2014-15 nutnost doCerpat
prostfedky z EU fondd ze stavajiciho programového
obdobi.
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Spolu s poklesem HDP v nejblizSich mésicich a narGstem
nezaméstnanosti se snizi tlak na rdst mezd. Dale bude
primérnou mzdu snizovat omezeni netarifnich &asti
pracovnich pfijmd (bonusy, vykonnostni pfiplatky). Proti
tomu bude pusobit ponékud neintuitivné fakt, Ze v recesich
jsou obvykle nejdfive propousténi zaméstnanci s nizSimi
mzdami. V zaméstnani tak zlistanou lidé s vy$Simi mzdami,
coz statisticky naopak bude primérnou mzdu zvySovat.

Tento vliv je vidét i na nasledujicim obrazku, kdy hluboka
recese by implikovala vy$Si rast prdmérné mzdy, protoze
mira propousténi nizkopfijmovych zaméstnancl by byla
nejvy$Si. Naopak scénaf rychlého oZiveni predpoklada
rychlejdi navrat ekonomiky zpét ke standardné&jSimu
fungovani, a proto by zpomaleni ristu mezd nebylo
vyrazné. Navic i vtomto scénafi ale roste mira
nezaméstnanosti a tak tento statisticky vliv plisobi i zde.

Primérna nominalni mzda
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Ménova politika

Repo sazba 2020 2021
Oziveni za 3M 0,75 1,25
Oziveni za 6M 0,25 0,50
Rychlé oziveni 1,00 1,50

Zdroj: Ceska sporitelna

B&hem biezna snizila CNB ve dvou krocich hlavni sazbu o
125 bazickych bodu a ta je tak nyni na 1 %. V zavislosti na
vyvoji ekonomiky miize CNB jesté dale sniZovat sazby, ale
muze také aktivovat i dal$i své nastroje. Jednak devizové
intervence, ale také nakupy cennych papiri po vzoru Fedu
nebo ECB.

Ve scénafi ,0ziveni za 3M" pfedpokladame jesté jedno
snizeni sazeb (na uroven 0,75 %). V tomto scénafi nelze
vyloucit jeSté vétSi brzké snizeni sazeb, protoze aktualné
jsou rizika plynouci z dal§iho sniZovani sazeb pro CNB
velmi nizka. Ale je také mozné oCekavat, ze v zavislosti na
rychlosti oZiveni muze CNB pfipadné vyrazngjsi snizeni
sazeb nasledné rychle vzit zpét. V pfipadé vyraznéjSiho
poklesu ekonomiky (scénaf ,Oziveni za 6M“ nebo jesté

nepfiznivéjsi) by CNB sniZila sazby do blizkosti nuly.

Vedle toho by CNB mohla spustit program nakup( statnich
dluhopisd. A to pfedevSim v situaci, kdy by stat vyraznéji
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navySil deficit, respektive vydani dluhopisti by bylo
koncentrované do kratkého obdobi a poptavka by zlstala
omezena (v dusledku problému s likviditou nebo nizkou
davérou zahrani¢nich investor(), coz by vedlo i ke zvyseni
nakladt na obsluhu dluhu. Vstup CNB na trh dluhopist by
pak pfispél k poklesu vynosl na del$im konci kFivky.

ve Repo sazba CNB

Oziveniza 3M | |

L L L L i |

2020q3 20211 2021q3 20221 20223 20231 2023q3

Kurz koruny

EUR/CZK (konec roku) 2020 2021
Oziveni za 3M 26,45 25,35
Oziveni za 6M 27,71 26,30
Rychlé oziveni 25,80 24,70

Zdroj: Ceska sporitelna

Koruna k euru v unoru posilila po neCekaném zvySeni
sazeb CNB az na hladinu 24,80. S nastupem krize ale
zacala strmé padat a v jednom okamziku dosahla témér az
hladiny 28 Ké/euro. Negativni sentiment vedl k masivnimu
a predevsSim nadstandardné rychlému odlivu prostfedku
z rozvijejicich se ekonomik véetn& CR do bezpeénych
pfistavil (USA, Némecko, Svycarsko). Oslabeni koruny
bylo navic zesileno prekoupenosti koruny, coz je dusledek
nékdejsich intervenci CNB v souvislosti s jejim kurzovym
zavazkem. Koruna proto v poslednich tydnech oslabovala
vice nez napfiklad polsky zloty nebo madarsky forint.

Kurz koruny je nyni vyrazné podhodnocen. Spolu
s odeznénim krize se proto koruna bude vracet zpét na
silngjSi hladiny a trendové posilovat. Tempo navratu
k posileni bude ovliviiovat silné dudvéra globalnich
finan¢nich trh, podobné jako jsme to vidéli napfiklad
v minulém roce.
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Poznamka: Graf obsahuje ctvrtletni priméry, které mohou zkreslit
aktualni turbulentni vyvoj. Napfiklad silné posileni koruny v unoru
bylo kompenzovano oslabenim v bfeznu, a v ramci 1Q jako celku
se tak tyto dva mésice kompenzuji.

Koruna bude posilovat také k americkému dolaru, a to
mirné rychleji nez proti euru. Vramci kfizového kurzu
EUR/USD totiz Eekame pozvolné posilovani eura.

o USD/C‘ZK
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Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiiteina

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 predkladani 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 tvarce 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

4 27.3.2020


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

RANNI RESTART

Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomicka prognoza
CR a bankovni sektor

CR, makroskonomicka analyza

Akciowy tym:

Head, Wtilities, F&B, 02 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétove trhy, Stock Spirits

EL Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Mavratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Micole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hridsova
Radek Movak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/856 765 172
+420/956 765 456

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

+420/856 718 013
+420/956 713 012
+420/956 713 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strateqgist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikované a klubové financovani
Akviziéni financovani

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primysi

akcie — sektor pojiSfovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro ! Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Movotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek
Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holedéek
Robert Movotny

Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zbynék Pela
Pefr KaluZik

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostback
Henning Esskuchen

Christoph Schultes
Mora Nagy

ladimira Urbankova

Daniel Lion
Thomas Unger
Gudrun Egger
Juraj Ketian

+420/956 765 821
+420/956 765 817

+420/856 765 520
+420/956 763 311

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 7652 103
+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/856 765 963

+420/956 765 280

+420/956 762 810
+420/956 714 020

+43 301 00 11902
+43 301 00 196 34

+43 301 00115 23

+43 301 00 17 416
+43 301 00 17 343
+43 30100174 20
+43 30100173 44
+43 50100 11909
+43 501 00 173 57

CESKAS

sporitelna

investicnicentrum.cz

dnavratili@csas.cz

jpolansky@csas.cz
mskorepa@csas.cz
ngawlasova@csas.cz

R ¥y
%tf?‘?" %L'_EJ

==
FEN

pbartek@csas.cz
jsafranekicsas.cz
mdongres{csas.c2

tkozelsky@csas.cz
thriusova@csas.cz
radeknovaki@icsas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@.csas.cz
rmovotny@csas.cz

mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocechi@csas.cz
mrizek@csas.cz
pholecekiiicsas cz
rnovotny@csas.cz
ssnajdn@csas.cz
tcemny@csas cz

jsegergicsas.cz

zpela@csas.cz

pkaluzik@csas.cz

apiskaceki@csas.cz
[tomanova@csas.cz

friedrich.mostboecki@erstegreup. com
henning.esskucheni@ersiegroup.com

christoph_schultez@erstegroup.com

Mora.nagy@erstegroup.com
viadimira.urbankova@erstegroup.com
daniel licn@erstegroup.com
thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.eggergerstegroup.com
juraj.kotian@erstegroup.com

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 predkladani 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 tvarce 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.
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