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Stédré rozpodty povedou k vy3si inflaci a sazbam

o Expanzivni fiskalni politika v mnoha zemich véetné CR zkrati deflaéni impuls
z krize a muize vést k rychlejSimu oziveni inflace, nez tomu bylo po krizi
v letech 2008-2009.

e Rozpocty mohou ztstat stimulacni i dlouho po krizi. Moderni ménova teorie
(MMT), jejiz obliba roste, nabizi politikim ekonomicko-teoretické zdivodnéni.

e Navrat inflace nejvice zapocitavaji drahé kovy a nejméné urokové trhy. Pravé
na cené financovani jsou mozné ztraty kvuli inflaénimu prostredi nejvétsi. Proti
tomu je mozné se branit fixovanim budoucich urokovych sazeb.

Povede koronavirova krize k tlakiim na pokles cen, nebo naopak reakce centralnich bank a vlad na krizi
odstartuje obrat k dlouhodobé vyssi inflaci? Otazka inflace/deflace neni zdaleka jen pro akademiky a centralni
bankére, je to krucialni otazka na financnich trzich. Vyznamné ovlivni cenu financovani, cenu drahych kov( a

komodit, akcie, ale také mé&nové kurzy v€etné koruny.

Masivni rozpoctové schodky, urokové sazby u nuly nebo pod a nakupy aktiv centralnimi bankami v reakci na krizi
by mély vést k akcelerujicimu rustu cen, to volaji obchodnici s drahymi kovy a akciemi. Naopak urokové trhy
zustavaji vaci mozné zméné inflaniho prostfedi v klidu — pfedpokladaji nizké drokové sazby na mnoho let
dopfedu. Hlavnim argumentem je riziko dalSich vin epidemie covidu-19, které utlumi ekonomiku, a pak déja vu.
Po velké finanéni krizi v letech 2008—-2009 a nasledné (tehdy bezprecedentni) mé&nové stimulaci se inflace

v cenach zboZi a sluzeb dostavila se znaénym zpozdénim. To protoZe se vétdina penéz v ramci kvantitativniho
uvolfiovani (QE) nedostala do realné ekonomiky.

RYCHLE DOLU A NAHORU

hlavné zména pohledu na rozpoétovou politiku. Covid-krize vynika nejenom v hloubce propadu, ale hlavné
v rychlosti — rychlosti poklesu, rychlosti obratu zpét, ale i rychlosti a razanci reakce. Probihajici ekonomické
oziveni vypada na tvar V nez obavany tvar L.

VLIV (NE)UTAHOVANi OPASKU

Jesté vétsi roli nez rychlost krize a oziveni bude mit fiskal. V minulé krizi rozpoéty zaptisobily také jako
brzda propadu ekonomiky (hlavné tzv. automatické stabilizatory), ale nasledné pfislo utazeni fiskalu — v USA
fiskalni utes, v Evropé dluhova krize, u nas Kalouskovy bali¢ky. To vSe dodalo novy deflaéni impuls, ktery se u
nas protahl az do 2015/16 a v Eurozéné az do nedavna. Dnes je vidét vyrazné vétsi ochotu nechat fiskalni
kohoutky oteviené nadlouho — dluhove financovani v ramci EU, kdy se pfidalo i tradi¢né fiskalné konzervativni
Némecko. Také u nas vede nazor nechat rozpoCet expanzivni pozadavek nez Setfit, jak tomu bylo pfed deseti
lety. To ukazuji posledni kroky jako snizeni dani z pfijmu ¢&i navySovani starobnich dtchodu.

Tento propagaéni dokument vytvofil odbor Obchody Treasury Ceské spofitelny, a.s. Neni produktem nezavislého researche. Tento dokument
nebyl vytvofen podle pozadavkll pravnich predpist upravujicich pravidla pro analyzy investi¢nich pfileZitosti. Prosime, podivejte se na dulezita
upozornéni na posledni strané. Miroslav Plojhar, Market Strategist, mplojhar@csas.cz, +420 224 995 520
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MMT SE DERE DO POPREDI

K aktivnéjSimu a dlouhodobéjSimu vyuziti rozpoé&tové politiky ke stimulaci ekonomiky ukazuje také
rostouci obliba Moderni ménové teorie (MMT). Zatimco se zastancim MMT jesté nedavno vétSina ekonom
hlavniho proudu vysmivala, jejich hlas sili a nachazi odezvu mezi politiky. MMT ve zkratce fika, Ze penize vytvari
stat tim, Ze vynucuje placeni dani. Je-li stat ménové suverénni, tj. vydava dluh ve své méné a ma plovouci
ménovy kurz, nem(ize zbankrotovat na sv(j dluh. Fiskalni politka ma mnohem vétsi efekt nez ménova a méla by
byt cilena na plnou zaméstnanost nez na dosazeni dlouhodobé vyrovnaného rozpoctu. Jednim z doporuceni je
statem garantovany pfijem ze zaméstnani, aby dlouhodoba nezaméstnanost nevedla ke ztraté dovednosti a
navyku. Limitem stimulaéni rozpocétové politiky je narust inflace, ktera vSak pfijde, az kdyZ ekonomika dosahne
limitu kapacit.

A¢ nemusime souhlasit s logikou a doporuéenimi MMT, mnoho jevii v ekonomice a na finanénich trzich
MMT popisuje presné tam, kde se ekonomie hlavniho proudu myli. Napf. v pohledu na maly vliv ménové na
rozdil od rozpoc&tové politiky v Eurozoné, coz vedlo ke slabému hospodarskému oZiveni i pfes masivni stimulaci
ECB (zaporné sazby a kvantitativni uvolfiovani). Neni jisté, ze se MMT stane ekonomii hlavniho proudu.
Nékteré jeji zavéry se do budoucna hodi politikiim jako argument, pro¢ nechvatat s vyrovnavanim
rozpoctovych schodki hned po odeznéni krize.

MENSI DEFLACNI IMPULS

Masivni rozpoétova stimulace ma znacény potencial vyrazné zmensit a zkratit deflacni impuls, ktery

z Covid-krize pfiSel, na rozdil od té minulé krize. Ekonomiky tak mohou rychleji nejenom ozit, ale hlavné dostat
se dfive k plnému vyuziti kapacit, coz zkrati zpozdéni mezi oZivenim ekonomiky a zrychlenim inflace. Ceskéa
republika do Covid-krize vstupovala s t¢mé&r plnou zameéstnanosti a inflacnimi tlaky - nase ekonomika tak ma
mnohem bliZze se po krizi do inflaéniho prostfedi vratit nez vétSina zemi Eurozény.

NEJVETSI ASYMETRIE JE NA UROKOVYCH SAZBACH

Nepredstirame, Ze na otazku budouci inflace/deflace zname jistou odpovéd. Neméné dtlezitou druhou stranu
mince je, jak jsou riizné trhy na navrat inflace exponované. Zlato a velka ¢ast akciovych indexl jedou na viné
vladni stimulaci a do zna¢né miry oziveni ekonomiky a inflace zapo¢€itavaji. Kurz koruny je zhruba na puli cesty —
v mirné inflaénim prostfedi profituje, naopak deflacni prostfedi vede ke snaham centralni banky kurz oslabit jako
FX intervence ve 2013-17.

V ostrém kontrastu k vychylené pravdépodobnosti inflacniho prostredi kviili Stédré fiskalni politice stoji
urokovy trh. Pfipomerfime, Ze po velké financni krizi 2008/09 urokové trhy zapocitavaly, Ze se sazby vrati vcelku
rychle k pfedkrizovym urovnim. Dnes je trh pou€en vyvojem v pfedchozich letech a naopak navrat sazeb

k pfedkrizovym Urovnim v horizontu mnoha let vibec nevidi — to plati pro sazby na dolaru, euru a také na koruné,
i pres jejich rist v poslednich tydnech. Pouze maly rozdil mezi aktualnimi sazbami a sazbami IRS poskytuje
malou usporu, pokud se inflaéni scénar nenaplni. Pokud se vsak inflaéni scénar naplini, arokové sazby
pujdou (byt’ se zpozdénim) nahoru a rast irokovych mnoho-nasobné prevysi, co trhy aktualné
zapogcitavaji. Toto asymetrickeé riziko se da fesit fixovanim budoucich sazeb pomoci trokovych swapt (IRS),
dokud jsou trzni sazby nizko.
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Volejte nasim dealeriim pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produktu a jejich parametrti podle
Vasi situace!
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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, komodit €i jinych finanénich instrument( ani nabidkou na ucasti 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, avsak 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. RGzné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou ruzny stupen 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 finanénimi nastroji spolecnosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spoleénostem 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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