51004
65.58 /
89 49 /

~ D\
Ccoww < 89.4
DAI 156.25 < 156.45 /
04.04.2008 20:01:00 60.65 < 59575 .
L-DAX
6781.52 i32:65 < (481-55./
456.22 < 456.22 /

~ KOMENTAR

K AKTUALNIMU DENI
NA FINANCNICH TRZICH

Dopady pandemie na svétovou ekonomiku

Datum: 24. duben 2020

Martin Pecka
portfolio manazer

Vzhledem k vyvoji pandemie nového koronoviru Covid-19, kdy nakaza béhem neuvéritelné
kratké doby zasahla v podstaté cely svét, mizeme konstatovat, Ze soué¢asna situace pred-
stavuje pro svétovou ekonomiku otres srovnatelny, nebo dokonce vétsi nez financ¢ni
krize z let 2008 a 2009. Opatreni jednotlivych zemi majici za ukol zpomalit a nasledné zastavit
Sifeni nemoci svétovou ekonomiku paralyzuji. Ta se kvdli tomu dostava do dvojich klesti,
jednak klesa nabidka zbozi i sluzeb a zaroven se prudce snizuje i poptavka. Ekonomika se
tak musi vyporadat souCasné s nabidkovym i poptavkovym Sokem.

Pro dalsi vyvoj svétové ekonomiky bude klicové to, za jak dlouho se s epidemii
dokazi vyrovnat Spojené staty a Evropa, kde je v souCasné dobé nejvetsi koncentrace
nakazy. ACkoliv se jedna o ohromny negativni dopad na svétovou ekonomiku, zkusenosti
z asijskych zemi ukazuji, ze po akutni fazi nakazy, ktera trva priblizné jeden az dva mésice,
dochazi k postupnému obnoveni standardniho fungovani celé spolecnosti. Pokud se
i vyspélym statlim podafi vyporadat se s nakazou ve srovnatelném obdobi, pak je mozné
ocekavat i navrat ekonomického rdstu. Nasledné oziveni bude tim silnéjsi a rychlejsi,
¢im kratsi budou soucasna restriktivni opatreni.

Koncem dubna svétova zdravotnicka organizace WHO informovala, Zze epidemie je
v zapadni Evropé na ustupu. S tim koresponduie i to, jak se Evropa po zavadéni tvrdych
protiepidemickych opatfeni pomalu navraci do normélu. Rada statt Evropské unie uz
néktera restriktivni narizeni stahla nebo predlozila harmonogram, na zakladé kterého
maji jejich vlady pfFi uvolfnovani opatreni postupovat. Naopak WHO varovala pred
narlistem pfipadd nemoci Covid-19 v Africe, Latinské Americe a vychodni Evropé. Ve Spoje-
nych Statech se jiz podafilo zastavit exponencialni nardst nakazenych, ale jejich pocty
jsou stéle vysokeé a je zde patrné urcité zpozdéni oproti Evropé.

Ackoliv je na presngjdi odhady jesté brzy, fada ekonomt predpoklada, ze svétova ekono-
mika v dusledku $ifeni epidemie a nutnosti reagovat na ngj drastickymi opatfenimi mifi
do hospodarské recese. Mezinarodni ménovy fond (MMF) oCekava letos propad globalni
ekonomiky o tfi procenta. Pritom jesté v lednu predpovidal na letoSni rok vzestup hrubého
domaciho produktu o 3,3 procenta. Svétové hospodarstvi tak podle MMF sméruje
k nejhlubsi recesi od velké hospodarské krize ve 30. letech minulého stoleti.
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Akce centralnich bank

Centralni banky a vlady na celém svété okamZzité zahajily koordinovanou akci na podporu ekonomiky.
V uplynulych dnech jsme mohli sledovat, jak centralni banky snizovaly Urokové sazby, sahly k mimoradnym injekcim
likvidity a fada z nich vyhlasila programy na nakup aktiv. Oproti pfedchozim krizovym obdobi se na tom podilf
v nebyvalé mite i centralni banky rozvijejicich se zemich, které v minulosti byvaly ¢asto nucené k procyklické politice
utahovani ménové politiky v disledku prudkého oslabeni mén a odlivu kapitalu.

V$e odstartovala centralni banka USA (FED), kdyZ nejprve snizila sazby o 150 bazickych bodd na nulu
a zaroven se vratila k politice ,,kvantitativniho uvolfiovani® prostrfednictvim bezlimitnich nakupd viadnich
a hypotécnich dluhopist. Nejvétsi novinkou aktualni série opattent je prvni vstup FEDu do segmentu firemnich
dluhopist, které bude americka centralni banka nakupovat na primarnim i sekundarnim trhu. Kromé toho FED
pristoupil k uvolnéni regulatornich pozadavki na kapital a indikoval otevienost k ,,benevolentnimu® pfistupu
ke Klasifikaci pohledavek vici firmam a lidem postizenym krizi vyvolanou $ifenim koronaviru.

Ani vySe uvedené kroky nejsou konec¢né a centralni banky reaguiji na aktualni situaci na finanénich trzich
pribézné. Nejnovéji ECB dale zmirnila pravidla pro komeréni banky, kdyz se rozhodla jako zaruku za
pUjcky prijimat i nékteré diuhopisy s neinvesti¢nim ratingem. Za hlavni divod tohoto rozhodnuti je v8ak povazovano
mozné snizeni ratingu [talie.

Soucasné ve vétsing vyspelych zemi doslo k poklesu Urokovych sazeb k nule a centralni banky vyhlasily programy
nakupl aktiv. Za vSechny jmenujme napriklad Bank of England, Australii, Novy Zéland a samoziejmé Japonsko,
kde nakupy Siroké skaly aktiv maji jiz dlouhou historii. Jinde doslo ,jen“ k poklesu Urokovych sazeb na historicka
minima (Korea, Taiwan) a sazby se snizovaly i v zemich, jejichz mény utrpély v poslednich turbulencich vyrazné
ztraty jako Brazilie, Mexiko, Turecko Ci Jizni Afrika.

Stranou nezlistala ani Ceska narodni banka, kdyZ na poslednich dvou zasedani bankovni rady byla snizena
zakladni sazba celkem o 125 bazickych bodi na 1,00 % a dal$i snizeni urokd se oéekava na zasedani
zaéatkem kvétna. CNB navic deklarovala pipravenost intervenovat na devizovém trhu s cilem reagovat na
pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. Rada &lent bankovni rady upozornila na negativni dopady nadmérného
oslabeni koruny na podnikovou sféru. Koruna bude pravdépodobné i v nejblizsich tydnech citliva na déni
okolo koronaviru a na jeho dopady na sentiment globalnich finanénich trhi.

Spolu s centralnimi bankami pak pomoc ekonomice prichazi i ze strany jednotlivych viad. Po celém svéte
panuje Siroky konsenzus ohledné tohoto tématu a v podstaté vlady vSech zemi zasazenych epidemii prichazi
s fiskalnimi stimuly. Pro ilustraci zmifime nejvétsi ekonomiku svéta USA, kde byly nejprve schvéaleny dva ,malé”
balicky, které se zamérovaly na ,zdravotni aspekt” Sifeni viru a pomoc pfimo postizenym o velikosti 8 a 100 miliard
dolar(. A tento tyden doslo k dosaZeni dohody na ,velkém* baliku na podporu ekonomiky, ktery v mnoha ohledech
napodobuije balicky schvalené v pribéhu krize let 2008/2009. Velikost této pomoci by se méla blizit zhruba dvéma
biliondm dolard, tj. 9 % HDP. Palebna sila tohoto programu bude déle navySena Uvéry od FEDu, které by mohly
dosahnout az 4 biliond dolard. Celkové se tedy jedna o rozsahlou podporu poptavky a finanéni stability
firem v nasledujicim tézkém obdobi, kterd bude financovana masivni emisi viadnich diuhopist.

Jako dalsi pomoc ekonomice v boji proti pandemii koronaviru v Evropé nyni navrhuje Evropska komise plan
spole¢nych dluhopist, takzvanych koronabondt, diky kterym by jednotlivé zemé eurozény dosahly na lepsi
podminky financovani. Tato iniciativa, ale zatim nenasla podporu u zemi, jako jsou Némecko, nebo Nizozemsko,
naopak pro je ltalie a také Francie.

Upozornéni: Informace v tomto dokumentu pripravila spolec¢nost Generali Investments CEE, investicni spolecnost,
a.s. Pri sestaveni tohoto dokumentu vychazime z ddvéryhodnych externich zdrojd, avSak nemdzeme odpovidat za
Uplnost a presnost takto prevzatych informaci. Tento dokument poskytuje pouze obecné informace, nepredstavuje
nabidku k nakupu Ci prodeji investicnich fondi nebo programt a mdze byt zménén bez predchoziho upozornéni.
N&zory a doporuceni v analyze uvedené neberou v tivahu situaci a osobni poméry jednotlivych Klientd, jejich financni
situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni nastroje nebo
strategie konkrétnim investordm. Minulé vynosy investicnich aktiv nejsou zarukou vynosd v budoucnosti. Hodnota
investic kolisa podle trznich podminek, sménnych kurz( a dalsich viivi a navratnost ptvodné investovanych
prostredku klienta neni zarucena.
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