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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
9:00. CZ Nalada - podnik. sféra, 3/20 96.3
9:00. CZ Nalada - spotrebitele, 3/20 104.1
9:30. DE  Markit PMI sluzby, 3/20 42.3 525
9:30. DE  Markit PMI pramysl, 3/20 39.6 48
9:30. DE  Markit PMI souhrnny, 3/20 40.6  50.7
10:00. EA  Markit PMI pramysl, 3/20 39 49.2
10:00. EA  Markit PMI sluzby, 3/20 39 52.6
10:00. EA  Markit PMI souhrnny, 3/20 38.8 51.6
10:30. GB Markit/CIPS PMI prdmysl, 3/20 45 51.7
10:30. GB  Markit/CIPS PMI sluzby, 3/20 45 53.2
10:30. GB Markit/CIPS PMI souhrnny, 3/20 45.1 53
14:45 US  Markit PMI pramysl, 3/20 43 50.7
14:45. US  Markit PMI sluzby, 3/20 42 49.4
14:45 US  Markit PMI souhrnny, 3/20 49.6

Zdroj: Reuters Datastream

Nalada v Evropé se zhorSila

Vcelku nepfekvapivé ukazala Cisla Evropské komise, ze
spotiebitelska nalada v eurozoné byla v bfeznu o poznani
nize nez v unoru: index daveéry v eurozoné klesl o pét bodl
na -11,6 b., ¢imz se ocitl tésné pod svym dlouhodobym
pradmérem (-11 b.).
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Na podobné seSupy si budeme muset zvyknout v grafech
vSech makroveli¢in z evropskych zemi pocinaje jejich
hodnotami pravé za bfezen (prvni ukazkou by meély byt
dnes zvefejfiované daje o naladé za Cesko a PMI za fadu
dalSich zemi). Da se predpokladat, ze seSup bude
pokracovat i v dubnu a dal.
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Michal Skorepa, analytik, mskorepa@csas.cz

Cesky HDP letos dle MF klesne 0 5,1 %

V souvislosti s navrhem novely zakona o statnim rozpoctu
na rok 2020 (jejimz jadrem je vyhlidka deficitu rozpoctu ve
vysi 200 miliard korun) pfiSlo ministerstvo financi se svou
kGzi na trh, na ktery se ted nikomu moc nechce — na trh
konkrétnich prognéz vyvoje Ceské ekonomiky v tomto roce.
MF Ceka nové letos pokles ekonomiky o 5,1 % (v Unoru
Cekalo +2 %).
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Zdroj: €5U. Rozpoétovd dokumenta

Vyhledy vyvoje vtomto roce se samoziejmé objevuji i
v zahrani¢i. Odvahu zverfejnit pfesnou prognézu nasla
napfiklad banka Goldman Sachs: v pfipadé USA ¢eka pro
2. Ctvrtleti propad 0 24 % (v prvnim pokles o0 6 %, ve tfetim
naopak rdst o 12 %; vSe anualizované mezikvartalni riisty).

Pro srovnani pfipomerime, ze taz instituce odhadla pred
tydnem propad €inského HDP v letoSnim 1. Ctvrtleti na 9 %.
Americkd ekonomika ma tedy utrpét vyrazné vétsi korona-
naraz nez utrpéla ¢inska — podle analytikd Goldman Sachs
tedy &inska zkuSenost prili§ uzite€na pro progndézy jinych
ekonomik neni.

V obecnéjsi roviné nabidly v€era své vyhledy nezavisle na
sobé dvé institucionalné tézké vahy. Na stranu optimistt se
postavil viceprezident Evropské centralni banky Luis de
Guindos, podle néhoz problémy s koronavirem povedou
v eurozoné v prvnim letoSnim pololeti k recesi, ve zbytku
roku by se v8ak podle de Guindose méla eurozéna vratit k
ristu.

Naproti tomu role doom-sayera se tentokrat ujal prezident
OECD Angel Gurria. DalSi vyvoj svétového hospodarstvi
podle né&j nebude ve tvaru pismene V (rychly propad
ekonomické aktivity nasledovany rychlym ozdravénim),
nybrz spiSe U s dlouhym dnem. Pokud vSak hospodaiské

proSR 2020
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politiky nezvladnou svou roli, bude to dokonce L. (Jeho fe¢ Ratingové ohodnoceni vybranych zemi
jako by chtéla nenapadné naznacit, ze COVID19 je V-U-L.) (Foreign Currency Long-Term Sovereign Debt Ratings)
Stav k 27.1. 2020
Nas tym poklada tvorbu standardni prognézy v tuto chvili I
za nemoznou, protoZe v Uvahu pfichazi fada scénard (na MoobY's STANDARD & POOR'S Fitch

jejichz propocteni pracujeme), ale jejichz pravdépodobnosti Investiéni stupné
jsou ve hvézdach. Méné vyhrocené fe€eno: progndzu
udélat Ize, ale je zatizena je$t& mnohem vétSi nejistotou
nez obvykle. Nicméné je samoziejmé spravné, Ze navrh
novely zadkona o rozpocltu je podepfen aktualizovanym
vyhledem MF, jakkoli je tento vyhled skrz naskrz nasakly T ———
nejiStOtOU. Aal Finska, Rakousko AA USA -

Belgie, Francie

Blizi se tsunami nabidky novych statnich ~ **
dluhopisl

krélovsty

CESKA REPUBLIKA,
AA- Estonsko, Irsko, 1z

Slovinsko, Tchaj-wan

CESKA REPUBLIKA,
Estonsko, J. Korea

MF také zvefejnilo svou pfedstavu o tom, kdy a kolik penéz
chce na uhradu zminéného dvousetmiliardového dluhu od
investorl sehnat v dluhopisech + ve statnich poukazkach:
v dubnu az 33 + 60 mld. K&, celkové ve 2. ¢tvrtleti az 100 +
100 mid. K¢&.

Zdroj: CNB

PFipomnélo nam tak fakt, Ze se blizi vina poptavky (z Ceska
a spousty dalSich zemi) po volnych penézich, ktera mize — Q
snad s vyjimkou ekonomik pokladanych za bezpecné
pfistavy — zfetelné zvednout vynosy poZadované investory
za to, aby svéfily viadam své penize.

Profesor Mieder (U. of Vermont) upozornil, Ze néktera
pfislovi jsou zavadéjici a zaslouzi si revizi.

VlIady svym letoSnim pfipravovanym mamutim navySenim Napfikiad

svého zadluzeni budou vlastné pfesouvat do sou€asnosti . ; o

(kdy firmam chybi poptavka kvdli prevenci proti pandemii) ,The ??”y bird catches the worm*“ (¢esky ,Ranni ptace dal

budouci poptavku; bude zajimavé sledovat, s jakou doskace®)

odvahou pak v oné budoucnosti budou poptavku skute¢né

odstrafiovat, tj. pfitvrzovat fiskalni restrikci (zvySovat dané ie podle jeho vyzkumu treba upfesnit na

a/nebo snizovat vydaje), aby postupné zase splatily letos

vytvorené dluhy. »The early bird catches the worm but the early worm gets
eaten”.

Nastésti se Cesko b&hem let dostalo v celosvétovém
srovnani mezi 22 zemi s nejlepsim ratingem (viz nasledujici
tabulka), takze zdrazeni dluhu by v nasem pfipadé mohlo
byt mirnéjSi nez u fady dalSich zemi.
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Hlavni ekonom
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CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:
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Svétove trhy, Stock Spirits
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Poradenstvi a strukturaini analyzy

David Mavratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Micole Gawlasova
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Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hridsova
Radek Movak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439
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+420/956 765 343
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Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markeis Sfrategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading
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Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
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Akviziéni financovani
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Erste Group Research

Head of Group Research
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Daniel Lion
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+420/856 765 537
+420/956 765 453
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+420/856 765 280
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