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Z&dna vyznamna data

Zdroj: Reuters Datastream
Rust némeckého HDP beze zmény

Némecky statisticky urad (Destatis) zvefejnil slozky rlstu
HDP béhem ¢&tvrtého dCtvrtleti loriského  roku, kdyz
meziro¢ni tempo rlstu zlstalo stejné jako pfi prvotnim
odhadu, a to 0,4 % po ocisténi (viz graf). Mezictvrtletné
ekonomika stagnovala.
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V ramci mezictvrtletniho srovnani doslo v zavéru roku ke
stagnaci spotfeby domacnosti, ktera v pfedeslych
obdobich predstavovala hlavni faktor pfispivajici k rastu
ekonomiky. Pouze mirné vzrostla spotfeba viady, a to o
0,3 %. Tvorba fixniho kapitdlu zaznamenala smiSené
vysledky, kdyz ve stavebnictvi vzrostla (+0,6 %), zatimco
ve strojirenstvi poklesla (-2,0 %). Nepfiznivé pfispélo také
zpomaleni zahrani¢niho obchodu, kdyZ vyvozy poklesly o
0,2 % a dovozy vzrostly o 1,3 %.

Ve srovnani se tfetim Ctvrtletim doSlo k mezirocnimu
zpomaleni celkového ristu hrubého domaci produktu, kdyz
takovy vyvoj nepfedstavoval zadné vyznamné piekvapeni.
V na8ich analyzach uvadime, Ze situace v Némecku by se
méla zaclit zlepSovat a odkazujeme na pfedstihové
indikatory. Jak informoval vcerejSi Ranni Restart, dle Ifo
institutu se ocekavani firem ohledné budouciho vyvoje
zlepsila, ato i pfes negativni naladu na trzich. Je vSak tfeba
zdlraznit, Ze preneseni nalady do realné ekonomiky
vyzaduje urcité Casové obdobi, pficemz rozSifujici se
koronovirus — nyni i na Uzemi Evropy — muze takovému
vyvoji zamezit.
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Koronavirus hybe trhy

Chvili se zdalo, Ze nastane klidné obdobi, kdyz se
pravdépodobnost tvrdého brexitu a rozpoutani obchodnich
valek snizila. To se projevovalo ve zmirfiovani negativniho
sentimentu na trzich. Kratce poté se v8ak objevily prvni
zpravy o vyskytu nemoci. Pocet nakazenych se zacal
zvySovat, kdyZ mnoho z nich podlehlo disledkim nakazy.
Situace spjata s koronavirem se ani v soucasné chuvili
nelepsi. Italie, Rakousko, évycarsko ¢i Chorvatsko hlasi
pfipady nakazy, Cesti turisté zlstavaji v karanténé na
Tenerife Ci podstupuji preventivni kontroly pfi navratu
z postizenych oblasti.

Na takovy vyvoj reaguje i kurz koruny, ktery v dusledku
negativniho sentimentu na trzich oslabuje nad hranici
pétadvaceti korun. Nyni se pohybuje okolo hladiny 25,27
EURCZK. Oslabovani koruny mimo jiné nepomaha pfi
vy$8i domaci inflaci, kdyz posilujici kurz zpFisfioval ménovée

podminky, a usnadrfioval tak centralni bance boj
s rostoucimi spotfebitelskymi cenami.
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Zdroj: Tradingview

Rostouci nejistota ovliviiuje rovnéz cenu zlata, jehoz
hodnota se pohybuje okolo hladiny 1650 USD za unci.
ZvySovani ceny zlata probiha v souladu se skute€nosti, Ze
tato komodita patfi mezi tzv. bezpecné pfistavy, a tedy mezi
investice, které jsou vyhledavany v dobach zvySené
nejistoty. Zajimavé je vSak srovnani s predeSlymi lety, a to
konkrétné s rokem 2012, kdy se vyznamnym tématem stalo
zadluzeni jizniho kfidla eurozény. Tehdy se cena zlata
pohybovala na hranici 1700 USD za wunci, kdyz
v sou€asnosti neni vylouéeno, Ze by zlato mohlo tuto
hranici opét pokofit.
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GOLD Chart

Ve Skolce:
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eVl "Dobry den, prisel jsem si pro dité.

"A které?"

i "A neni to jedno? Stejné ho zitra rano zase pfivedu.”
Zdroj: Tradingview

Co stoji za sliby demokrat(i?

Ve Spojenych statech probihaji aktualné tzv. primarky,
znichz vzejde demokraticky kandidat, jenz se
v listopadovych volbach postavi Donaldu Trumpovi. A¢koliv
jsou demokratiti kandidati heterogenni, pfi znacném
zjednoduseni lze Fict, Ze jejich programy v podobé& Nového
zeleného udélu, programu Medicare pro v8echny i
bezplatného vysokoSkolského vzdélavani budou Zzadat
znacné finanéni prostfedky, a to v obdobi, kdy se schodky
amerického rozpoctu prohlubuji, a zadluzeni tamni
ekonomiky pfekracuje 100% hranici. Otazka tedy zni: ,Kde
na to vSechno vzit?*

Mezi (nejen) americkymi ekonomy se v poslednich letech
rozmaha ,neSvar®, jenz nese nazev moderni monetarni
teorie. Tento relativné novy smér ekonomického mysleni
nachazi porozumeéni pravé mezi mnohymi demokraty.

Zastupci moderni monetarni teorie (MMT) jednak
upozorfiuji, Zze sou€asnd ménova politika narazi na své
limity, coz Usti do pozadavku na zapojeni fiskalni politiky, a
jednak prosazuji nazor, ze neni tfeba brat ohled na
rozpoctové deficity Ci vySi zadluzeni u ekonomiky, ktera
disponuje vlastni ménou. Nebot takova zemé — dle MMT —
nem(ze nikdy zbankrotovat tak jako firmy ¢i domacnosti.
MUlze si jednodu$e v pFipadé nutnosti vytvofit nové penize,
kterymi v8e zaplati. Pokud se vam vybavi némecka
hyperinflace &i situace v zemich typu Zimbabwe, nejste
jedini. Moderni monetaristé se vSak namitkou vysoké
inflace nenechaji vyvést z miry, kdyz argumentu;ji, Ze rist
cenové hladiny bude usmérfiovan predev§im zmeénami
v darfilovém nastaveni.

Tato relativné mlada ekonomicka teorie poskytuje
komplexni, avSak pomérné odlisny pohled na fungovani
ekonomik. Proto t&m, ktefi by se chtéli seznamit s jejimi
konkrétnéjSimi obrysy, doporucuji napfiklad tento Elanek.
Zde si dovolim pouze poznamenat, ze ackoliv se teze
tohoto sméru mohou zdat nemyslitelnymi, nelze pfi
nejmensim jejich dili uplatnéni vyloucit. To doklada i
skute¢nost, Ze malokdo si jeSté pfed par lety dovedl
predstavit ekonomiky, které budou uplathovat zaporné
urokové sazby, a to i v obdobi ekonomické konjunktury.
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3m SAZBY -1M -1w spot gL el
cs forward rozdil (bb) cs forward rozdil (bb)
USA 1,80% 1,70% 1,64% 2,15% 1,53% 61 2,16% 1,24% 92
EMU -0,39% -0,40% -0,41% -0,52% -0,45% -8 -0,52% -0,49% -3
Ccz 2,17% 2,39% 2,39% 2,22% 2,34% -12 2,36% 2,24% 12
HU 0,19% 0,61% 0,60% 0,62% 0,82%
PL 1,71% 1,71% 1,51% 1,70% 1,65%
FX M AW spot ) L ) oM
(o3] forward rozdil Ccs forward rozdil
USD 1,103 1,081 1,087 1,163 1,089 7% 1,187 1,099 8%
Ccz 25,18 24,97 25,27 25,14 25,27 -1% 24,80 25,60 -3%
HU 336,3 337,0 338,7 338,7 338,9
PL 4,259 4,269 4,305 4,313 4,763
FI SWAPY 2 v
-1M -1wW spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 1,54% 1,44% 1,23% 1,86% 1,89% 1,64% 1,51% 1,29% 2,16% 2,26%
EMU -0,31% -0,37% -0,40% -0,33% -0,25% 0,04% -0,07% -0,13% 0,17% 0,21%
cz 2,14% 2,23% 2,16% 2,38% 2,44% 1,61% 1,64% 1,48% 2,16% 2,28%
HU* 0,78% 1,15% 1,12% 1,67% 1,90% 1,77%
PL 1,86% 1,81% 1,69% 2,00% 1,91% 1,65%
10Y/2Y SWAP spread (bb) 10Y SWAP spread to EMU (bb)
FI SPREADY
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 9 7 6 30 37 160 158 142 199 204
EMU 35 30 27 50 47
Ccz -53 -59 -69 -22 -16 157 171 161 199 206
HU 89 75 65 163 197 190
PL 14 10 -4 196 198 178
CZ SWAPY 1y 2Y 3Y, aY 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10Y
Ccz 2,32% 2,16% 2,00% 1,88% 1,78% 1,69% 1,61% 1,56% 1,50% 1,48%
i 10Y Bond 10Y Asset swap spread
Dluhopisy
-1M 1w spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 1,68% 1,57% 1,34% 5 5 6
Némecko -0,34% -0,42% -0,52% -0,34% -0,30% -38 -35 -39 -51 -51
Ccz 1,55% 1,47% 1,31% 2,13% 2,26% -6 -17 -16 -3 -2
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