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L, U, V, W – ABECEDA OŽIVENÍ
aneb na jaký scénář oživení vsadit?

Středa 24. června od 13 hod. 

Online – přes aplikaci MS Teams

WEBINÁŘ

Helena Horská se speciálním hostem Igorem Vidou



ZACHOVEJME CHLADNOU HLAVU

 Právě v krizových situacích je nejvíce zapotřebí nepodléhat emocím 
a nepřemýšlet ve zkratkách

 Turbulentní doba si žádá rozhodnutí opřená o data, ne dojmy
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 Proto Vám přinášíme náš pohled na věc



DOTKLI JSME SE DNA, A CO DÁL?

Reálný HDP (prům., v % r/r)

Země 2019 2020e 2021f 2022f

Polsko 4,2 -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 3,7 -5,2 4,9 2,4

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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Státní záruky, odklad plateb (v %
HDP)

Záchranné bazuky – německá lokomotiva

Zdroj: RBI, Bruegel.org červen 2020

* Uvádíme dolní mez, celková vládní pomoc je odhadována na 18-20% HDP, 
** Opatření jsou vztažena jen na jeden měsíc
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U, L, V, W – ABECEDA OŽIVENÍ

 Fakta: ztráta produkce v1.Q’20 (2 týdny karantény) 24 miliard

 Odhad: ztráta ve 2.Q’20 (4 týdny karantény a postupné rozvolňování):  cca 180  
miliard; za celý rok 2020 370 miliard korun

 Jednorázový/trvalý šok a ztráta produkce? Vrátíme se na původní trajektorii růstu?
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Dlouhodobý trend Základní scénář Scénář 2.vlny COVID-19

Očekávaný HDP a dlouhodobý potenciál (s.c., CZK mld.)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

 COVID-19 smaže 3-4 roky růstu (na úroveň 2016)
 úroveň produktu o 10 % nižší než původní trajektorie růstu
 COVID-19 akceleruje změny ve společnosti i ekonomice
 COVID-19 akcelerátor inovací, technologického pokroku, změny myšlení
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JAKÝ TEP MÁ EKONOMIKA NYNÍ?

• Držet prst na tepu ekonomiky znamená sledovat „high frequency data“
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Propady oproti řadě bez vlivu Covid19

Pokles ve spotřebě elektřiny (v %)

Zdroj: Raiffeisenbank, ČEPS
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SEMAFOR EKONOMIKY
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PŘÍMÁ VLÁDNÍ PODPORA 3,9% HDP, NEPŘÍMÁ AŽ 17,6% HDP
K 22.6. VYPLACENO 65 MILIARD (1,15 % HDP) 1/20 SLÍBENÉ POMOCI

 Schodek státního rozpočtu na rok 2020: 40 miliard, poté 200, následně 300  a nový návrh 500 miliard korun  

 Rozvolnění fiskálních pravidel – strukturální deficit může dosáhnout 4% HDP

 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
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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“. I když oživení bude spíše pozvolnější, letošní pokles
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

Zdroj: RB, červen 2020



KORUNA ZŮSTÁVÁ PO VIRU OPATRNÁ
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FX výhled
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(eop) Aktuál 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2

EUR/USD 1,125 1,13 1,13 1,15 1,16

EUR/GBP 0,904 0,88 0,88 0,87 0,87

EUR/CHF 1,067 1,06 1,08 1,08 1,09

EUR/PLN 4,441 4,43 4,45 4,43 4,40

EUR/HUF 347,3 350 347 345 343

EUR/CZK 26,66 26,5 26,0 25,5 25,6

EUR/RON 4,843 4,95 5,00 5,05 5,05

EUR/HRK 7,616 7,60 7,65 7,60 7,50

EUR/RUB 77,97 78,0 76,8 79,4 81,2

USD/RUB 69,31 69,0 68,0 69,0 70,0

EUR/TRY 7,702 7,74 7,68 7,98 8,20

USD/TRY 6,847 6,85 6,80 6,94 7,07

EUR/CNY 7,961 7,80 7,68 7,70 7,71

USD/CNY 7,077 6,90 6,80 6,70 6,65

data k 22.6.2020, 23:59

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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BOJ O PŘÍZEŇ FINANČNÍCH TRHŮ
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Objem tuzemských státních dluhopisů u nerezidentů

Podíl nerezidentů na tuzemských státních duhopisech (pravá osa)

Držba tuzemských státních dluhopisů nerezidenty

Zdroj: MFČR

Kurzový závazek:
listopad 2013 až duben 
2017

Základní úrokové sazby

země aktuální IX-20 XII-20 III-21

ČR 0,25 0,25 0,25 0,25

Maďarsko 0,90 0,90 0,90 0,90

Polsko 0,10 0,10 0,10 0,10

Eurozóna 0,00 0,00 0,00 0,00

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

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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NAKUPOVAT NEBO PRODÁVAT NEMOVITOSTI?
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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: 24.06. 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/

