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BEZPRECEDENTNÍ SITUACE – HIBERNACE SVĚTOVÉ EKONOMIKY

Reálný HDP (prům,, v % r/r)

Země 2019 2020e 2021f 2022f

Polsko 4,1 -4,5 4,2 1,9

Maďarsko 4,9 -3,5 5,0 3,6

Česko 2,5 -7,6 6,6 2,9

Slovensko 2,3 -6,0 5,0 2,5

Slovinsko 2,4 -4,2 3,6 2,0

SE 3,6 -3,4 3,6 2,3

Německo 0,6 -5,9 4,2 1,2

Eurozóna 1,2 -6,5 4,9 1,7

USA 2,3 -5,3 5,3 2,2

Čína 6,1 1,6 8,9 5,7

Rakousko 1,6 -7,2 5,9 1,4

Zdroj: RBI
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NÁRŮST VLÁDNÍHO ZADLUŽENÍ – BEZ VÝJIMKY
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Zdroj: Raiffeisenbank

• Veřejné zadlužení poroste ve všech státech světa – trh bude hodnotit UDRŽITELNOST, snaha dostat 
dluh pod kontrolu

• Země s vysokými domácími úsporami ve výhodě (viz Japonsko, Německo…)
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POLITICKÁ REAKCE – BALÍČEK ANTI-COVID19

CZ: slíbeno 20,7% HDP (přislíbena přímá podpora 3,9% HDP)              

AU: 9,9% HDP (7,6 % HDP určena na přímou pomoc)

 Vláda přislíbila 219 mld, Kč (3,9% HDP) na přímou finanční pomoc subjektům 
zasaženým propuknutím epidemie Covid-19

 Současně hovoří o balíčku v hodnotě 951 mld, (17,6% HDP) určených na 
pomoc nepřímou v podobě garancí za úvěry, daňové odklady a záruční 
schémata:

 Program COVID - bezúročné půjčky pro malé a střední podniky  s 
jednoročním odkladem splátek (objem programu 1,6 mld, Kč)

• Program COVID II: záruky až do výše 80% provozního úvěru, 
finanční příspěvek na úhradu úroků až do výše 1 mil, Kč, (2,3 mld, Kč)

• Program COVID III: garance v celkové výši až 150 mld, Kč

• Pojišťovací kapacita EGAPu posílena - garance provozních 
komerčních úvěrů

Další fiskální opatření:

 Možnost odpočtu letošní ztráty ze zisku předchozích let (2018 & 2019), 

 O tři měsíce prodloužen termín pro podání daňového přiznání

 Prodloužen termín pro daňové přiznání z nově nabyté nemovitosti na konec 
srpna

 Kontroly prodejů zdravotnického vybavení (včetně cen)

 Elektronická evidence tržeb – podnikatelé nejsou povinni plnit evidenční 
povinnost ještě 3 měsíce po ukončení nouzového stavu

Další opatření (nutné schválení parlamentem):

 Moratorium na platby nájmů komerčních subjektů, které musely uzavřít provoz 
kvůli vládním nařízením do konce června, odklad splatnosti nájmů do konce roku 
2020; zmrazení výše nájemného po dobu trvání stavu nouze

 Zastropování úroků ze spotřebitelských úvěrů v prodlení přes 90 dní a pokut za 
pozdní splácení po dobu 90 dní na 0,1 % denně

 Moratorium na návrh věřitelů na konkurs firem do února 2021; ochrana před 
úpadkem pro firmy postižené covidem-19; pozastavení exekucí, které poslední 3 
roky nevedly k zabavování

 Zrušení daně z nabytí nemovitosti a odpočtů úroků z daní

 Březnové snížení sazeb o 125bb na 1 %; očekáváme další 
pokles na 0,5 % již 7. května

 Proticyklická kapitálová rezerva snížena z 1,75 % na 1 % k 1. 
dubnu

 ČNB očekává dočasné odložení výplat dividend nejen od bank, 
ale i od penzijních fondů a pojišťoven (dividenda AT1 stále nejasná)

 Častější repo operace včetně dodávek likvidity (3x namísto 1x týdně)

 Pro nové hypotéky od 1, dubna platí limit LTV 90 % (zvýšen z 80 
% s výjimkou investičních hypoték), DSTI 50 % (zvýšen z 45 %) a DTI 
byl zrušen

 Další opatření, která musí projít legislativním procesem 
(pravděpodobně ještě v dubnu)

• 3- nebo 6-měsíční moratorium na splátky úvěrů (do 31. 
října 2020): režim „opt-in“, úročení na všech úvěrech pokračuje, firmy 
během moratoria úroky platí, zatímco jednotlivci úroky doplatí po 
splacení úvěru, úroková míra je pro spotřebitelské úvěry zastropována na 
úrovni repo sazby ČNB + 8 % (schváleno parlamentem 16, dubna)

• ČNB dosud mohla nakupovat pouze státní pokladniční poukázky se 
splatností do 1 roku od bank, nicméně podle návrhu zákona z dubna by 
se její pravomoc rozšířila i na delší splatnosti a všechna aktiva a 
instituce na kapitálovém trhu, ČNB prohlašuje, že by ke 
kvantitativnímu uvolňování přistoupila pouze v případě nouze (zákon byl 
schválen parlamentem dne 16. dubna, nicméně s časovým 
omezením do konce roku 2021) 

MĚNOVÁ POLITIKA & BANKOVNÍ REGULACE VLÁDNÍ OPATŘENÍ
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SLIB: PŘÍMÁ VLÁDNÍ PODPORA 3,9% HDP, NEPŘÍMÁ AŽ 17,6% HDP
REALITA: K 28.4. VYPLACENO CCA 13,2 MILIARD (0,25 %HDP)

Propočet dosud schválených opatření CZK mld. EUR mld. % HDP

„Kurzarbeit“: stát podpoří mzdy až do výše 60-80% pro 
podporu zaměstnanosti

32,7 1,21 0,62

Sociální transfery domácnostem (dávky v nouzi, nemocenská…) 20,5 0,76 0,39

Kompenzace pro OSVČ – 500 Kč denně 17,5 0,65 0,33

OSVČ: od března do srpna 2020 mají odpuštěny minimální 
povinné platby na sociální zabezpečení a příspěvek na státní 
politiku zaměstnanosti a důchodové pojištění

25,0 0,93 0,48

Zvýšení státem hrazených plateb za zdravotní pojištění (r. 2020) 21,0 0,78 0,40

Odložení daní 22,0 0,81 0,42

Celkem k 22. dubnu 2020 117,7 4,36 2,24

+ dodatečná opatření pokud dojde ke zhoršení situace ? ? ?

 Původně plánovaný schodek rozpočtu ve výši 200 mld, Kč byl zvýšen na 300 mld, Vláda očekává 
výraznější výpadek příjmů o cca 60 mld., při nárůstu výdajů o cca 40 mld. Vládní návrh byl již schválen parlamentem, 
Současně poslanecká sněmovna odsouhlasila rozvolnění fiskálních pravidel – strukturální deficit 
může dosáhnout 4% HDP! => dodatečný prostor pro zvýšení výdajů státu před volbami

 Vláda zatím neoznámila odkud vezme zdroje pro nepřímou vládní podporu - tedy balíček v rozsahu až 
951 mld. Kč, který by měl sloužit pro záruky za úvěry, daňové odklady a záruční schémata



6

SCÉNÁŘE !!! OČEKÁVANÉHO VÝVOJE ČESKÉ EKONOMIKY

 Základní scénář – předpokládá pokles v eurozóně o 6,5% v 2020 a růst o 4,9% v roce 2021,
recese ve tvaru širokého písmene “V“. Plus pozvolné rozvolňování zákazů státu => pokles českého
HDP odhadujeme na -7,6%. Předpokládáme cca 500 tis. nezaměstnaných na konci roku, tedy
nárůst o cca 270 tisíc oproti současnosti, míra nezaměstnanosti tak dosáhne 6,6%

 Scénář III – druhá vlna Covid-19 v Q4 2020, další prohloubení poklesu HDP na více než 9 % +
zvýšení počtu lidí bez práce o dalších 70 tisíc na 570 tisíc

 Podpora vlády (půjčky, „kurzarbeit“, apod.) by měla pomoci přibrzdit nárůst nezaměstnanosti

r/r % Roční 

průměr

% Roční 

průměr

r/r % Roční 

průměr

% Roční 

průměr

r/r % Roční 

průměr

% Roční 

průměr

2020 Q1 -1.4 3.0 -1.4 3.0 -1.4 3.0

Q2 -14.9 3.9 -21.7 4.9 -14.9 3.9

Q3 -8.4 5.5 -18.9 7.0 -8.4 5.5

Q4 -5.7 -7.6 6.6 4.8 -14.4 -14.1 8.1 5.8 -11.6 -9.1 7.6 5.0

2021 Q1 -1.0 6.5 -7.6 7.9 -4.6 7.5

Q2 15.6 5.7 19.4 7.3 13.3 6.8

Q3 7.9 5.3 17.8 6.7 7.7 5.9

Q4 5.0 6.6 5.1 5.7 12.8 9.7 6.0 7.0 12.8 7.0 5.3 6.4

COVID-19 

scénáře

Základní scénář Omezení do poloviny června 

(13-14 týdnů)

Omezení do konce dubna (6-

7 týdnů) & 2. kolo (méně 

závažné) omezení v Q4'20

Reálné HDP Nezaměstnanost Reálné HDP Nezaměstnanost Reálné HDP Nezaměstnanost
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POSTKOVIDOVÁ EKONOMIKA A TEORIE LOKOMOTIVY

Na předkrizovou úroveň se můžeme vrátit až počátkem roku 2022 a v porovnání s předchozí 
trajektorií růstu bude naše úroveň produktu zhruba o 10 % nižší
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Německý fiskální stimul může výrazně pomoci 
i naší ekonomice - teorie lokomotivy
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Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond
* Uvádíme dolní mez, celková vládní pomoc je odhadována na 18-20% HDP, 
** Opatření jsou vztažena jen na jeden měsíc

Zdroj: RBI



KORUNA DOČASNĚ ZTRATILA OPORU
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Kurzový závazek
listopad 2013 
až duben 2017

FX výhled

(eop) 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

EUR/USD 1,11 1,13 1,13 1,15

EUR/CHF 1,06 1,08 1,09 1,08

EUR/PLN 4,47 4,43 4,45 4,43

EUR/HUF 353 350 347 345

EUR/CZK 27,00 26,50 26,00 25,50

USD/CZK 24,32 23,45 23,01 22,17

EUR/RON 4,90 4,95 5,00 5,05

EUR/HRK 7,55 7,60 7,65 7,60

EUR/RUB 87,69 83,62 80,23 81,94

USD/RUB 79,00 74,00 71,00 71,25

EUR/UAH 29,97 29,72 30,51 31,63

USD/UAH 27,00 26,30 27,00 27,50

EUR/CNY 7,60 7,68 7,63 7,71

USD/CNY 6,85 6,80 6,75 6,70

EUR/TRY 7,05 7,06 7,12 7,39

USD/TRY 6,35 6,25 6,30 6,43

Základní úrokové sazby
země aktuální VI-20 IX-20 XII-20
Česko 1,00 0,50 0,50 0,50

Maďarsko 0,90 0,90 0,90 0,90

Polsko 0,50 0,50 0,50 0,50

EA 0,00 0,00 0,00 0,00

USA 0,25 0,25 0,25 0,25



PRO VELKÉ ČTENÁŘE KOMPLETNÍ PUBLIKACE A JINÉ: 

HTTPS://INVESTICE.RB.CZ/?C15003%5BKEY%5D=3122
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https://investice.rb.cz/?c15003%5Bkey%5D=3122
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Raiffeisen RESEARCH je divizí Raiffeisen Bank International AG

Hlavní ekonom: Peter Brezinschek

Více než 50 analytiků ve Vídni a 40 analytiků ve 13 dalších zemích střední a východní Evropy

Regionální zaměření na eurozónu, světové trhy a střední a východní Evropu

Analýzy a predikce pro ekonomiku, měny, trhy a alokaci aktiv

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational,com nebo +43 1 71707-1846

RB publikace investice.rb.cz
a přístup na Raiffeisen RESEARCH zde:

Připojte se na
www.raiffeisenresearch.com

pro přístup k nejnovějším 
zprávám, predikcím a 

doporučením!

Kontakt: Helena Horská

Vedoucí oddělení výzkumu pro 
Českou republiku

Email: helena.horska@rb.cz

mailto:raiffeisen.research@rbinternational.com
https://www.google.at/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwixkLSWwYXbAhXQaFAKHYqbBwgQjRx6BAgBEAU&url=http://raiffeisenkompakt.tgweb.at/ausgaben/2016-november-raiffeisen-kompakt/tiroler-unternehmer-sind-ueberzeugt-2017-wird-besser/&psig=AOvVaw3XpSCgU9OQ68HmhVohCG9s&ust=1526397825849387
http://www.raiffeisenresearch.com/
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PŘÍSTUP K RAIFFEISEN RESEARCH

Přidejte se na
www.raiffeisenresearch.com

 Zaměstnanci mají přístup ke všem publikacím

 Firemní klienti mají přístup ke všem publikacím 
regionálních týmů v rámci EU a Ruska

 Institucionální klienti, kteří NEJSOU povinni 
platit dle MiFID II mají volný přístup k balíčkům

 Institucionálním klientům, kteří jsou povinni 
platit dle MiFID II, jsou nabízeny balíčky na smluvním 
základě

 Retailoví klienti mohou reporty získat skrze distribuci 
přes správce účtů v jednotlivých regionech

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43 1 71707-1846

http://www.raiffeisenresearch.com/
mailto:raiffeisen.research@rbinternational,com
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POSTUP PRO REGISTRACI – PŘÍKLAD 
ZAMĚSTNANCE REGIONÁLNÍ SÍTĚ



DĚKUJI ZA POZORNOST A UPOZORŇUJI, ŽE…
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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní
údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank
a,s, („RB“). Tento dokument nepředstavuje nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo
jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a
rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí získání
podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší
odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a
RBI obecně zakazuje svým analytikům a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech
či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto
finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB nenese žádnou
odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a
údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení vytvářená týmem Ekonomický výzkum a jeho
pracovníky, jakož i modelová portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro
veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy
službou investičního poradenství ve smyslu zákona č, 256/2004 Sb,, o podnikání na kapitálovém trhu, ve
znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových
orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován
do USA nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou
informaci dle vyhlášky č, 114/2006 Sb,, o poctivé prezentaci investičních doporučení, naleznete na webové
stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz
https://investice,rb,cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker,pdf .

Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a,s, je Česká národní banka, Na Příkopě 28, Praha 1,

Datum: 28.04. 2020

Naše názory a analýzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/

https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
https://investice.rb.cz/

