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Vlada utraci, je Cas pfipravit se na dusledky

e At uz se vam politika hlubokych rozpoétovych deficitl libi nebo ne, je velmi
tézkeé fiskalni politiku primo ovlivnit. Mlizete se ale v¢as zaridit tak, aby vas
tolik neovlivnily mozné duasledky

e Tlumeny dopad krize na trh prace a pomalejsi vyrovnavani rozpo¢ta po krizi
vyznamné zkrati prodlevu, kdy se po recesi riust ekonomiky stane inflacnim

e Trzni urokové sazby se spolu s inflaénim oéekavanim pomalu zvedaji. Vétsi
skok muze prijit se zvladnutim epidemie a ozivenim ekonomiky v pfistim roce

Stat bude letos, ale také v roce 2021 hospodarit s deficitem blizicim se 400 miliard korun, tedy okolo 7 %
HDP, a zadluzeni vysko€i z 30 % nad 40 % HDP. Je to od vlady spravna politika k FeSeni nasledkl epidemie,
nebo je to zbyte€ny rozvrat vefejnych financi a neodpustitelné zadluzovani nasich déti? Mély by se v téchto
Casech snizovat dané z pfijmu, a kdyz ano, tak pfes sazbu, nebo radéji pfes odecty ze zakladu? Otazek okolo
vefejnych financi je hodné a nazort jesté vice. Ve firemnich i osobnich financich doporu¢ujeme odliSovat sv(jj
nazor ob¢ana na to, co by se mélo délat, od nazoru podnikatele nebo firmy ohledné toho, kam sméfuje vyvoj, co
toho plyne a jak se podle toho zafidit. Nazor, co by se mélo délat, mize mit kazdy, ale moznost pfidat k nému
také akci, ktera véci skute¢né zméni, ma malokdo. Proto nechame nazor na to, co by se mélo délat, politikim a
komentatordm v médiich a zaméfime se na ovlivnitelné nasledky rozpoc¢tové expanze, kde miizeme pomoci
realnou akci, tedy na trh urokovych sazeb.

ZMENA V POHLEDU NA FISKAL

Velka finanéni krize proménila pohled na to, kam az mohou zajit centralni banky. Covidova krize zase
proménuje pohled na moznosti fiskalni politiky. Rekordni propady ekonomik pfinesly rekordni deficity, ale
také velky rozsah podpor na zbrzdéni dopadu na trh prace a spotfebitelskou poptavku. Kurzarbeit (&i jeho
modifikace) neni zadnou novinkou, ale Sife jeho vyuZziti ano. Fiskalni politika za cenu hlubokych schodki
nezabranila hluboké recesi, ale vyrazné ztlumila deflaéni impuls. Jesté dllezitéjsi je zména v postoji, co délat, az
ekonomiky za¢nou ozivat. Masivni deficity nemuize zadny stat vydrzet pfili§ dlouho a musi pfijit konsolidace. Neni
tu v8ak viile pospisit si s narovnanim rozpoctovych bilanci, a to ani v tradi¢né fiskalné konzervativnich zemich.
Dokonce i Mezinarodni ménovy fond (MMF), ktery obvykle vystupuje jako ,strazce viry“ v zodpovédnou fiskalni
politiku, silné doporucuje nespéchat s utahovanim rozpoc¢tovych opasku.

EFEKTY STEDREHO FISKALU

Trend hluboce deficitniho financovani nas v dohledné dobé pravdépodobné neopusti. Z toho plyne nékolik
efektl na makroekonomické prostfedi, které ovliviiuji finanéni trhy:

1) Riziko dvojitého dna v hospodaiském cyklu jako po Velké finanéni krizi je niz8i. Pravé pfili§ rychle utazena
fiskalni politika v eurozéné i u nas tehdy k druhé recesi dost pfispéla.

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spotitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
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2) Maly dopad hluboké recese na trh prace dale utlumi deflaéni tlaky a vliv nezaméstnanosti, potazmo ,blbé
nalady“ na pokles cen.

3) Déle uvolnéna rozpoctova politika netlai na ménovou politiku, aby se snazila pusobit stimulativnéji za obé jako
v pfedchozim cyklu. Tehdy vedlo utaZeni fiskalniho kohoutku k tlaku na ménovou politiku zajit hodné daleko. U
nas to byly ,jen devizové intervence, ale v euroz6né& kvantitativni uvolfiovani a zaporné sazby.

4) Ekonomika se vynofi z covidové recese ve stavu blizko plného vyuziti kapacit. Rozpoctové deficity jsou navic
primarné uréeny na udrzeni poptavky, ne na zvyseni kapacit ekonomiky, tedy stranu nabidky. Hospodarsky rist
v dobé po covidu bude inflaénim mnohem dfive nez v minulém cyklu.

UROKOVA KRIVKA JE ZATiM PLOCHA, ALE...

Expanzivni rozpoctova politika je hlavnim diivodem, pro¢ oéekavat, Zze irokové sazby se budou vyvijet
jinak nez po Velké krizi. Tehdy trh zapocitaval relativné svizny navrat sazeb nahoru po masivni ménové
stimulaci, tj. urokova kfivka (rozdil kratkych a dlouhych sazeb) byla strma, ale toto o¢ekavani se dlouho
nenaplfiovalo, dokud se kfivka nezplostila. Stimulativni ménova politika se projevila hlavné v cenach aktiv,
mnohem méné a se zpozdénim ve spotfebitelské inflaci. Letos to vypada, Ze se trhy poucily a navrat sazeb
nahoru moc nezapocitavaiji, tj. urokova kfivka se zplostila u dna v fadu tydna, ne let. Trzni oéekavani se tak
muze opét mylit, ale tentokrat z druhé strany. Vrati-li se pomérné brzy inflaéni rlst za pfispéni §tédrého rozpoctu,
dlvody pro urokové sazby na minimech pominou. Riziko nartstu sazeb neni v tom, zda CNB v roce 2021
skute¢né jednou Ci dvakrat zvySi sazbu, jak ma v prognéze, ale Zze zménéné makroekonomické podminky zalozi
v sazbach novy dlouhodoby trend nahoru.

Zafixovat budouci urokové naklady je mozné stale nizko, i kdyz ne tak nizko jako v lété nebo v fijnu na
vrcholu druhé covidové viny. Trh moznost obratu Urokového cyklu za¢al zapocitavat, dlouhé korunové sazby
vzrostly o cca 40 bazickych bodu, tento trend ale zatim nenabral velkou rychlost. Podobny obrazek vidime i na
hlavnich trzich, kde se benchmarkova 10leta dolarova sazba drzi pod 1,00 %, ale inflaéni oCekavani na trhu
rostou. InflaCni swapy, které urokové sazby vétsinou pfedbihaji, rostou v USA a dokonce i v eurozéné (viz graf).
Vétsi pohyb v trznich arokovych sazbach muaze pfijit, az se ukazi uspéchy v zapoleni s epidemii a ekonomika
oZije.

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajiStovacich produktt s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte nase
dealery.
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Inflacni oCekavani ozivaji (inflacni swapy na 5 letv % p. a.)
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Poznamka: Korunové inflaéni swapy pro ilustraci vyvoje v Ceské republice se bohuzel neobchoduii.
Zdroj: Ceska spotitelna, Bloomberg

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spotitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvoren podle poZzadavkl pravnich pfedpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dllezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520


mailto:mplojhar@csas.cz

L] L
CESKAS | eronm,

sporitelna

Client Solutions Group prosinec 2020

Kontakty

Miroslav Plojhar

Market Strategist a Client Solutions
tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodu Treasury pro firemni klienty
pro firemni klienty

tel.: 224 995 511

e-mail: tpicek@csas.cz

Obchody Treasury pro korporatni klienty

Vit Hornik Treasury Sales tel.: 224 995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.: 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Lukas Moravec Treasury Sales tel.: 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro stiedni a malé podniky
Richard Matyséak Treasury Sales tel.: 224 995575  e-mail: rmatyscak@csas.cz

Jan Urich Treasury Sales tel.: 224 995545  e-mail: jurich@csas.cz

Petr Lojka Treasury Sales tel.: 224 995529  e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224 995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Machacek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Madéra Treasury Sales tel.: 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvoren jako dopliikovy zdroj informaci k podpore a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyva.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komadit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G€asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchodt Treasury Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument neni research report
a nebyl pfipraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Feeno jinak, jsou nazory autort
a mohou se li$it od nazoru researche Ceské spotitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepsich informaénich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vieobecné povaZované za spolehlivé, avéak Ceska spofitelna, a.s. neruéi za spravnost

a uplnost uvedenych informaci. Nazory v materialu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani diivodu. Veskeré informace a doporuéeni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstaté predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskute¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskuteénit transakci by mélo byt pouze na zakladé finalniho ,,term-
sheet” ¢i prospektu. Minulad vykonnost finan€nich nastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. Riizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou ruzny stupei investicniho rizika. Hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruCena navratnost pavodni ¢astky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Ceska
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finanénich nastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finan€nimi nastroji spolecnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole€¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim Gifadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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