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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19! Tématem mésice dubna a ziejmé celého tohoto roku je opét pandemie koronaviru, jejiz epicentrum se
v dubnu pfesunulo z Evropy do USA. Hibernace svétové ekonomiky, kterou opatfeni proti Sifeni pandemie zpUsobily,
vSak se sebou nese astronomické naklady a je otazkou, kdy bude nevyhnutelné pomysiné ,trade-off* mezi ryze
epidemiologickou ochranou zdravi a ekonomickymi naklady spole€nosti posunout ve prospéch téch ekonomickych.
Minimalizace ekonomickych ztrat totiz musi Setfit zdroje a umoznit, aby kvalita poskytované zdravotni péce byla udrzitelna
i ve stfednédobém obdobi. Jednotlivé viady a centralni banky, ted zejména ty v Evropé a USA, se snazi udrzet pomysiné
pacienty (jednotlivé ekonomiky) v akceptovatelné kondici. O tom svéd¢i pfijaté drasticka opatfeni (pouzijeme-li medicinské
pfirovnani), kdy je pacient pfipojen na plicni ventilator, a doufejme, Ze jeSté ne na mimotélni obéh. Jak se v dubnu dale
zvysila pomysina ,medicinska“
podpora centralnich bank? Velmi

Dubnovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, %
aktivni byl Americky Fed. Ten nejprve

HDP A DE us K 1P N RU rozhodl o jiz sedmém programu
2020 57 5.0 4.0 54 33 20 38 podpory  dolarové likvidity  pro
2021 54 45 39 a7 21 8 30 zahraniéni centralni banky (FIMA
Inflace EA bE Us UK p oN RU repo facilita), ktery jim ma zpfistupnit

dal$i zdroj USD vyménou za jimi
2020 04 07 08 10 0.1 33 48 drzené americké vladni dluhopisy.
2021 13 14 18 16 0.2 21 37 Dale se Fed odhodlal ke
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) gigantickym nakupm  korporatnich
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému dluhopisti (v objemu 2,3 bil. USD),
vydani GEVu. které mély na konci bfezna rating

v investiénim pasmu, ale v disledku
pandemie jim byl snizen do pasma spekulativniho. Situace v Evropé& se po bfeznovém oznameni masivni podpory
ECB v dubnu zatim spiSe nesla vduchu pfipadného zavedeni spolec¢nych evropskych koronabondd. Pro to vsak
v soucasnosti neni potfebna jednotna shoda vSech ¢lend eurozény.

Vyhledy ristu HDP pfindSeji u nami sledovanych
ekonomik pro letosni rok dal$i snizeni, pficemz jedinou
zemi, kter& by méla koronakrizi pfekonat s kladnym
rastem HDP bude Cina. Vroce 2021 pak vétsina Pad Lehman Pandemie
ekonomik opét nastartuje svilj ekonomicky rust. Brothers Covid-19
Pozitivni zpravou je, ze oproti bfeznu se zde odhady
posunuly k vy$§im hodnotam. Vyhledy spotiebitelské
inflace se oproti bfeznu rovnéz snizily, coz drtivou Epidemie
vétsinu ekonomik dale posune pod 2% idealni 60 1 RS
hodnotu. Zaroven je spiSe nepravdépodobny stagflacni

scénar soucCasné koronakrize. Ten ze sledovanych 20

zemi hrozi nejvice Rusku. 1
Americky dolar bude v roénim horizontu vuéi euru,

libfe, jenu, ale i zen-min-pi a rublu mirné oslabovat, coz 20 7 -
muZe souviset s minulym posilujicim trendem USD

Nejistota na finan¢nich trzich mérena indexem volatility VIX

100

80 -

a soucasnou reakci devizovych trhd na programy
avizované Fedem. Vyhled CF pro cenu ropy Brent 0
vrocnim horizontu je opét podstatné nizSi nez

v bfeznu, ato 42,8 USD/barel (nejvyssi odhad

65 USD/barel, nejnizsi pak jen 28,3 USD/barel). Vyhled Zdroj: Yahoo Finance

trznich sazeb je pro 3M USD LIBOR Klesajici, vyhled - o, 0 e et Gara sobrastije nodnotu 26 17 cona 2020,
sazeb 3M EURIBOR nadale zlUstava na celém

sledovaném horizontu v zaporném teritoriu, jak je tomu

jiz nékolik let.

Graf dubnového ¢isla ukazuje efekty koronakrize optikou vyvoje volatility na financnich trzich méfeno indexem VIX. Graf
ukazuje, ze souCasna pandemie vyvolala nejvétSi paniku v pulce bfezna (index se pfiblizil historicky nejvy$si hodnoté
z fijna 2008). Na druhou stranu Ize ale fici, Zze tato panika odezniva (i kdyz sou€asna hodnota je stale vysoko nad
dlouhodobym primérem) a index je zpatky na hodnoté z konce unora. Tento vyvoj Ize hodnotit pozitivné, pokud si
uvédomime, zZe VIX primarné zohledriuje volatilitu na finan¢nich trzich v USA, které jsou sou€asnym epicentrem pandemie.

2000
2002 -
2004 -
2006
2008 |
2010
2012
2014
2016
2018
2020

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Dopady pandemie COVID-19 na svétovou ekonomiku. Clanek se v&nuje podrobné
analyze scénaf a jejich modelovych vysledki s cilem odhadnout ekonomické dopady pandemie na Cinu, USA a eurozénu.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

U ekonomik eurozény se o€ekava v prvni poloviné letoSniho roku vyrazny propad vlivem pandemie koronaviru.
VIadni opatfeni pfijatd k omezeni Sifeni ndkazy vedla od poloviny bfezna k uzavieni fady odvétvi sektoru sluzeb, ale také
pramyslu. Vyznamnou nejistotou zlstava dal$i pribéh Sifeni nemoci a z toho plynouci délka omezeni jednotlivych
ekonomik. Dodavatelské fetézce tak mohou zlstat narusené delSi dobu, protoZe ¢asovani uvolfiovani restrikci se mlze
v jednotlivych zemich [iSit. Zotavovani globalni ekonomiky tak bude jen pozvolné. Na druhou stranu budou negativni
dopady krize tlumeny fiskalnimi stimuly ze strany jednotlivych viad.

V dostupnych tvrdych datech se dopad koronavirové krize zatim pIlné nepromita. V unoru, tedy mésic pfed plnym
propuknutim krize v eurozonég, primyslova produkce mezimési¢né jen lehce poklesla. V Némecku ale i tak rist pramyslu
zustal robustni. V Italii a Spané&lsku primyslova produkce po vysokém rlstu v lednu mirné poklesla. Némecko v Unoru
zaznamenalo mezimési¢ni pokles stavebni produkce (po nadstandardnim ristu v lednu) i pokles primyslovych objednavek.
Rlst maloobchodnich trzeb v Unoru v eurozéné zrychlil. V pfipadé Italie zlstalo tempo rlistu maloobchodu nadale utiumené
(avSak lehce vyssi nez v prabéhu &étvrtého ¢tvrtleti 2019). Nezaméstnanost v eurozoné ve stejném mésici lehce poklesla.
Negativni vliv koronaviru je vSak jiz dobie patrny v predstihovych a financénich ukazatelich. V bfeznu doSlo
k vyraznému zhorSeni vSech sledovanych predstihovych ukazateld. Navic kompozitni PMI pro eurozénu propadl na
historické minimum, kdyz doSlo k poklesu jak v sektoru sluzeb, tak v prdmyslu. Vyrazny pokles zaznamenaly také indexy
IFO a ZEW pro Némecko. Na finanénich trzich panuje zna¢na nejistota, ktera se projevuje ve zvySené volatilité. Akciové
trhy byly charakteristické bfeznovymi vyprodeji. Naopak cena zlata, jak tomu byva v krizovych obdobich, zaznamenala
vyrazny narlst.

Nové aktualizované vyhledy (CF, MMF) revidovaly ocekavany vyvoj HDP pro letosni rok vyrazné smérem doli. CF

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

nikdy pfedtim nezaznamenal tak vyrazné jednorazové zhorSeni vyhledl oproti pfedchazejicimu mésici. Vyhledy pro rast
HDP na pfisti rok byly zvySeny. Ocekava se tedy urcita kompenzace letoSniho vyrazného propadu ekonomické aktivity. CF
dokonce predpoklada, ze se ekonomiky do dvou let dostanou na svou predkrizovou Uroven (z pohledu objemu). Je vSak
také pravdépodobné, zZe budou negativné zasazeny zejména investice firem, coz povede k poklesu potencialniho rdstu.

Ocekavany pokles ekonomické aktivity se promita do nizSiho vyhledu spotiebitelské inflace. Aktualizované vyhledy
(CF, MMF) pfedpokladaji pokles celkové inflace v eurozéné jak pro letoSni, tak pro pfisti rok. Letos by se inflace méla
pohybovat jen lehce nad nulou. Celkova inflace v eurozéné v bfeznu poklesla na hodnotu 0,7 %. K inflaci nejvice pfispély
ceny sluzeb, smérem dolu byla naopak inflace tazena poklesem cen energii. Rist spotfebitelskych cen se tak opét vzdalil
od cile ECB. Ze zemi eurozony byla inflace nejvy$si na Slovensku, naproti tomu v Italii, Spanélsku a Portugalsku ceny
mezirocné témeér stagnovaly. Jadrova inflace v bfeznu také poklesla, a to na 1 %.

Evropska centralni banka v bfeznu nesnizila depozitni sazbu, pfijala vSak néktera podpurna opatreni, véetné
vyss§iho objemu nakupd cennych papird. Novy pandemicky zachranny program nakupu cennych papirtl po¢ita do konce
roku s objemem v hodnoté 750 mid. EUR. ECB je pfipravena dale zvysit objem nakupovanych aktiv, pokud to bude tfeba a
jiz také pfislibila eurové swapové linky nékterym evropskym centralnim bankam mimo eurozénu. Rozpéti mezi vynosy
statnich dluhopist perifernich zemi eurozény a Némecka se rozSifila, coz nebezpecéné pfipomnélo situaci dluhové krize let
2010-2012. V horizontu tfi mésicu je o¢ekavan pokles vynosu némeckého vliadniho dluhopisu na —0,5 %.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
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110 M
105
100
95
-30 T T T T T 90 - ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— primysl sluzby spotfebitelé —EA —DE FR ES —IT ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
1/20 -7,0 11,0 -8,1 -0,1 58 1/20 102,6 101,2 103,9 1015 101,3 98,9
2120 -6,2 111 -6,6 -0,2 54 2120 1034 101,8 105,5 102,7 101,3 97,2
320 -10,8 -2,2 -11,6 -8,3 2,7 3120 94,5 92,0 100,6 99,3 83,7 96,7
Urokové sazby, % Inflacni oéekavani v eurozoné, %
4 3,0
3 2,5
2 20 o N—
15 M
1
1,0
N
\—
0 /= —_————— 0,5
1o T T T T T T | 0,0 - T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR 3M ——EURIBOR 1R Bund 10R ——B5y5y = SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
3120 4/20 7120 421 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,42 -0,28 -0,32 -041 2120 1,22 1,66
1Y EURIBOR -0,27 -0,12 -0,15 -0,17 3120 0,91 1,66
10Y Bund -0,52 -0,39 -0,50 -0,30 4/20 0,98 na.

duben 2020
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II.2 Spojené staty

Opatieni proti Sifeni epidemie koronaviru tvrdé dopadla na americkou ekonomiku, po¢et nezaméstnanych raketové
roste. V poslednim bfeznovém tydnu se vice nez 3 miliony Ameri¢anu pfihlasili o podporu v nezaméstnanosti. V porovnani
se situaci za finan¢ni krize se jedna o pétinasobek. Nicméné nasledujici tydny pocet nové nezaméstnanych roste jesté
vétSim tempem — pfes 6 milionG tydné. Dle vyhledl CF vzroste nezaméstnanost do konce roku na 8,4 % z pfedkrizovych
3,5 %. V bieznu bylo zruSeno vice nez 700 tisic mist v nezemédélském sektoru a v dubnu se da oCekavat dalSi pokles.

Vyhledy ristu HDP ocekavaji kratkodoby ostry propad, inflace bude nizsi. Dle nového vyhledu CF se americké
hospodafstvi letos propadne o 4 %, pristi rok se ma vSak rist obnovit a dosahnout 4 % s tim, Ze v nasledujicich letech pak
postupné rdst bude zpomalovat ke zhruba 2 % na pétiletém horizontu. MMF pfedpokliada letos propad o témér 6 %,
v pristim roce pak ale rist o necelych 5 %. V horizontu nasledujicich dvou let se tak nedostane nejsilnéjSi ekonomika svéta
na pfed pandemickou Uroven. Zajimavé je oCekavani ohledné inflace, které bylo revidovano smérem doll jak v leto$nim,
tak pristim roce. Analytici tak ocekavaji, Ze pokles spotfeby bude mit na vysledny rist cen silngjsi vliv, nez opa¢né pusobici
propad vyroby. Soucasné se oekava, ze ménové uvolnéni a fiskalni stimuly k inflaci nepovedou.

Americka centralni banka pokracuje v nakupech aktiv a poskytovani likvidity s pfimymi linkami velkym centralnim
bankam. Vlada soucasné vydava jedno opatieni za druhym. Podobné, jako v nékterych dalSich statech, zasahuje
D. Trump a jeho federalni vlada do splaceni uvérd a umozfiuje odklady. V USA jde predevSim o studentské pujcky.
Odlozeno je také splaceni dani na zhruba 3 mésice a jsou poskytovany danové slevy. Americky senat schvalil podporu
v astronomické vysi presahujici 2,3 bil. USD (coz je vice nez 10 % HDP) prostfednictvim zakonu CARES, ktery je zaméfen
jak na podniky, tak na jednotlivce. USA je nyni zemi s nejvétSim poctem nakazenych, ktery stale roste. Vladni vydaje
nadéale porostou, nebot bylo zavedeno bezplatné testovani, dvoutydenni placend nemocenské a az tfimésicni nouzove
dovolené.

Rust HDP, % Inflace, %
6 4
0 2 /
3 1 \/
6 0
9 T T T T T T I T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 Fed, 12/2019 OECD, 11/2019 Fed, 12/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 -4,0 -5,9 19 2,0 2020 08 0,6 2,1 19
2021 39 4,7 2,1 19 2021 18 2,2 2,1 2,0
Piedstihové ukazatele Urokové sazby, %
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220 169,3 108,1 1148 92,1 USD LIBOR 3M 1,10 1,29 0,40 0,28
3/20 167,7 88,2 103,7 79,7 USDLIBOR 1R 0,92 0,92 0,80 0,77
4/20 724 70,0 Treasury 10R 0,86 0,74 0,90 1,20
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I1.3 Spojené kralovstvi

Britsky premiér B. Johnson se lé¢i na Covid-19, BoE snizila sazby az na 0,1 % a vlada zavadi dal$i podptirna
opatieni pro britskou ekonomiku. Pfistup Velké Britanie k epidemii koronaviru se zménil poté, co zacal prudce rust pocet
nakazenych a zesnulych v pfeplnénych nemocnicich. Podobné jako v dalSich statech tak na konci bfezna zacala platit tvrda
opatfeni k omezeni Sifeni viru. Vlada soucasné nabizi pomoc jak zaméstnancim ve formé 80 % platu do vyse 2 500 liber,
tak i pro OSVC a dalsi osoby ve formé vyplaty podpory ,universal credit®. NIESR predpoklada mezictvrtletni propad HDP za
prvni Ctvrtleti 0 5 % a ve druhém c¢tvrtleti o téméF 25 %. Prfedpovédi CF odhaduji propad letoSni ekonomiky o 5,4 %, tedy
vice nez v roce 2008. Na druhou stranu se ocekava rychlejsi rast v pristim roce. Vpredhledici kompozitni ukazatel PMI
propadl v bfeznu na hodnotu 34,5. Vyhled MMF pro britskou ekonomiku z dubna pfedpoklada letosni propad 0 6,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 _ / 3
0 7 2
3 1 \/ =
-6 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 BoE, 1/2020 OECD, 11/2019 BoE, 1/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 54 -6,5 08 08 2020 1,0 12 22 15
2021 4,7 4,0 08 15 2021 16 15 21 2,0
1.4 Japonsko

V dubnu vyhlasila japonska vlada stav nouze a zaroven schvalila velky stimulaéni balicek. Finan¢ni podpora ve vysi
1 bil. USD, coz predstavuje pétinu japonského HDP, bude zmirfiovat dopady koronaviru a nouzovych opatfeni, ovéem
evidentné zvysi jiz tak vysoky statni dluh (238 % HDP v roce 2018) a riziko jeho udrzitelnosti. Firmy se potykaji se snizenim
poptavky jak na domacim trhu, tak ze zahraniéi, zruSenim nebo poklesem novych zakédzek a pferuSenim dodavatelskych
fetézch. Pravé v souvislosti s nizSi poptavkou vyvolanou pandemii planuje Toyota v kvétnu snizit vyrobu hotovych
automobilt v Japonsku o 40 %. Predstihové ukazatele v bfeznu prudce klesaly: PMI ve zpracovatelském prumyslu dosahl
hodnot srovnatelnych s obdobim tésné po tsunami v roce 2011 a PMI ve sluzbach klesl na urover roku 2009. Olympijské
hry byly odloZzeny na pfisti rok.

Rust HDP, % Inflace, %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 BoJ, 1/2020 OECD, 11/2019 BoJ, 1/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 33 52 02 09 2020 -01 02 11 10
2021 21 30 07 11 2021 02 04 12 14
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1.5 Cina

Hlavnim rizikem pfredpovédi ekonomického vyvoje v Ciné je budouci vyvoj pandemie. Nejvétsi pokles soukromé
spotfeby a investic Ize pfedpokladat v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku v souvislosti se zavedenim rozsahlych prfisnych
karanténnich opatfeni ¢inskou vladou. Ta jsou od zacatku druhého ¢tvrtleti postupné uvolfiovana. Negativni Sok byl tlumen
mohutnymi podplrnymi opatfenimi ¢inské vlady a centralni banky. Z pohledu celkové dynamiky HDP Ize vSak predpokladat
nejvétsi pokles az ve druhém cCtvrtleti letoSniho roku, coZz bude odrazet prudky propad ekonomické aktivity v zemich
hlavnich &inskych obchodnich partnert. Predpovéd analytiki CF a MMF z dubna pfedpoklada letoSni meziro¢ni rdst HDP
pouze v rozmezi 1 az 2 %, v pfistim roce vrozmezi 8 az 9 % za pfedpokladu odeznéni pandemie ve druhé poloviné
letoSniho roku. Dubnovy vyhled CF predpoklada v letoSnim roce meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen 3,3 % a jeho nasledné
zpomaleni v roce 2021 na 2,1 %

Rust HDP, % Inflace, %
10 6
8 5
6 — // 4
4 / 3 L——\
2 2 /\/ \
0 r T T T T T T T T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST —— CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 EIU, 3/2020 OECD, 11/2019 EIU, 3/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 2,0 12 49 1,0 2020 33 3,0 22 52
2021 78 9,2 6,4 84 2021 21 2,6 19 4.2
1.6 Rusko

Propad HDP Ruska bude letos ponékud mirnéjSi nez ve vyspélych ekonomikach. Ke dni 17.4. bylo Rusko na
13. misté ve svété podle potvrzenych pfipadd Covid-19 s poétem nakazenych zhruba srovnatelnym s Kanadou. Cena ropy
Urals i po podpisu dohody OPEC+ pokracovala v propadu pod 17 USD/barel. Neni vylou¢eno, Ze jeji rast bude velice
pozvolny vlivem sniZzené poptavky v disledku pandemie. Dle dubnovych vyhledd CF a MMF na leto$ni rok bude pokles
ruského HDP mirnéjSi oproti vyspélym ekonomikdam. V Rusku jsou zatim s revizi vyhledl opatrni. Centralni banka
komentuje pouze jeji smér. Ministerstvo ekonomického rozvoje s ohledem na stavajici situaci odlozilo zvefejnéni nové
progndzy plvodné planované na 9. dubna. Bfeznovy PMI ve sluzbach byl nejpesimistictéjSi za poslednich 11 let (pokles z
52,0 na 37,1), zpracovatelsky primysl je na tom znatelné lépe, zde se PMI snizil o pouhych 0,7 bodu na 47,5.

Rust HDP, % Inflace, %

0 / 9
2 6
4 3 D —
-6 r T T T T T T | 0 T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/12020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 EIU, 4/2020 OECD, 11/2019 EIU, 4/2020
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2020 -3,8 55 12 -2,6 2020 48 3,1 4,0 6,8
2021 3,0 35 13 14 2021 3,7 3,0 4,0 6,5
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Indicka ekonomika v lofiském roce rostla o 4,9 % a rast spotrebitelskych cen dosahl 3,7 %. NejvétSi mezictvrtletni
dynamiku zazila Indie v prvnim &tvrtleti loriského roku. Sou€asny rist tamniho hospodafstvi je silné taZzen spotfebou, ktera
roste meziétvrtletné o vice nez 5 %. Zahrani¢ni obchod Indie je vysoce ovlivnén dovozem energii a za lofisky rok dosahl
deficit bézného uctu vysi 30,3 mid. USD. V poslednim &tvrtleti lofského roku se vyvoz propadl o 5,5 % a dovoz o vice jak
11 %. Vyvoj cen energii z po¢atku letoSniho roku pusobil pozitivné, nasledny vydoj v pandemii koronaviru v§ak ekonomiku
silné zasahl. Nezaméstnanost v Indii se pohybuje mezi 7 a 8 %, zadluzenost domacnosti va¢i HDP pomalu roste a aktualné
dosahuje 12%.

Epidemie koronaviru dopada na pocetnou Indii velmi razantné, zejména kvuli poklesu obchodu. V reakci na
pandemii Covid-19 snizila indicka centralni banka sazby o 75 b.b. na 4,4 %. Vlada planuje fiskalni podplrna opatfeni na
oziveni ekonomiky ve vysi 23 mld. USD, coz pfedstavuje necelé jedno procento HDP. Vlada zemi uzaviela od 25. bfezna
ve snaze dostat Sifeni nakazy pod kontrolu.

Podle mezinarodnich organizaci rist indického HDP v tomto roce bude vyrazné nizsi nezli loni, zejména z divodu
pandemie koronaviru. Pfed vypuknutim epidemie odhadoval bfeznovy CF rdst HDP v letoSnim roce 0 5 % a v roce 2021
0 5,7 %. Dubnova revize prepoklada letosni rist realného HDP pouze ve vySi 2,7 %, nicméné nemélo by dojit k poklesu
jako v ostatnich zemich. Rust spotfebitelskych cen by mél postupné rovnéz zpomalit a za cely leto$ni rok byt pod 4%
inflanim cilem indické centralni banky. Pfed pandemii byl letoSni odhad inflace ve vySi 4,6 %. CF odhaduje, Ze kurz
INR/USD se udrzi pobliz hranice 75 INR/USD a oproti sou¢asné situaci tak lehce posili, v nasledujicich 2 letech ale
nesmaze oslabeni z po¢atku letoSniho roku, kdy byl kurz silnéj$i nez 70 INR/USD. Vprehledici kompozitni ukazatel PMI na
konci lofiského roku rostl, v bfeznu se v3ak propadl na hodnotu 50,6 a dalSi propad se da o€ekavat vlivem aktualni
zdravotni situace. Spotfebitelska dlveéra vSak ¢tvrtleti co Ctvrtleti klesa a vzhledem k jejimu silnému vlivu na HDP je klic¢ové,
jak moc zemi ochromi celosvétova pandemie Covid-19.

Rust HDP, % Inflace, %
10 10

2 2
0 r T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —— HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 EIU, 3/2020 OECD, 11/2019 EIU, 3/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 2,7 19 51 21 2020 4,0 33 39 2,1
2021 6,3 74 56 51 2021 43 3,6 42 51
Vyvoj vybranych mén vici USD Vybrané ukazatele
5 20 80
0 16 75
5 12 70
10 8 65
15 IR —
4 55
-20 0 : . T T T 50
-25 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ZrxJo>yxIvaoxxzerzlozzOox>oo
XI<EEDxrxaQa<xex4z2Jd>02I0022IO0 5Y vlad. bond, %
SNOxF=->5<0=-05zTIFga>00uU ——Klitova Grokova sazba, %
kurz USD/INR (p.o.
% zména mezi 3/2/2020 a 15/04/2020 ure bo)
5Y viad. bond, % urok. sazba, % USD/INR
212020 6,21 5,15 71,33
3/2020 6,17 515 75,00
4/2020 6,21 4,40 76,47
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
102 15
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\ 1,2
)Y 11
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1 ——USDZEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
\ 6/4/20 5120 7120 4121 4122
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 SPotowkurz 1078
predpovéd CF 1,097 1,105 17128 1,139
—EA — K P ——CN —R
us v ) ¢ v forwardovy kurz 1,080 1,082 1,091 1,101
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
0,85 140
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——GBP/MSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
6/4/20 5/20 7120 421 4122 6/4/20 5/20 7120 421 4122
spotovy kurz 0,816 spotovy kurz 109,1
predpovéd’ CF 0824 0811 0,782 0,762 predpovéd’ CF 1065 1059 106,2 1071
forwardovy kurz 0817 0817 0816 0,816 forwardovy kurz 109,1 1089 1081 1071
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
7,5 80
7,3 70
7,0 60
6,8 50
6,5 40
6,3 30
6,0! T T T T T T T 20! T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——CNYMUSD (spot) predpovéd CF —— RUBMSD (spot) predpovéd CF
6/4/20 5120 7120 4121 4122 6/4/20 5120 7120 4121 4122
spotovy kurz 7,090 spotovy kurz 76,30
predpovéd CF 7,067 7,062 7,033 7,110 predpovéd’ CF 76,56 7513 7121 68,26

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s
vy$$i Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktudlni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Po neuspésném jednani OPEC+ v prvni poloviné bifezna, se propad cen ropy jesté zrychlil a na konci mésice se
(zejména ze strany Saudské Arabie a dalSich zemi OPEC) tlacil cenu ropy dolt pokracujici pokles globalni poptavky
v dasledku rostouciho poétu zemi s omezenim volného pohybu osob. Odhady meziro€niho poklesu poptavky se pohybuji
mezi 20 az 35 mil. bareld denné (coz je az tfetina puvodni spotfeby). Na za¢atku dubna doslo k do¢asnému rlistu cen ropy
diky silici diplomatické aktivité mezi predstaviteli USA, Saudské Arabie a Ruska a planu Ciny zvysit nakupy ropy do svych
strategickych rezerv. Po slozitych jednanich dospéla aliance OPEC+ nakonec 12. dubna k opétovné dohodé o snizeni
tézby, ktera svym rozsahem nema obdoby. Na souvisejicim jednani ministrd energetiky G20 se k planu snizeni produkce
pfipojily i dalSi zemé, které v8ak budou spoléhat pfedevSim na trzni pokles té€Zby, vyvolany nizkymi cenami a rychle
ubyvajicimi skladovacimi kapacitami. IEA odhaduje, Ze fakticky pokles tézby ze strany OPEC+ by mohl od kvétna ¢init
10,7 mil. bareld denné (pozdéji bude téZba dle harmonogramu nékolikrat zvySovana), ve zbytku zemi bude pokles tézby
postupné silit az na 5,2 mil. bareld denné na konci letoSniho roku. Na fyzickém trhu vSak zatim zlstava obrovsky pretlak
nabidky, ktery narazi na omezené skladovaci kapacity i na logistické problémy pfi dopravé ropy do zasobnik. Ceny na
spotovém trhu jsou tak jesté vyrazné nizSi (a na nékterych nalezistich v USA a Kanadé i silné pod 10 USD/barel). IEA
oCekava, Ze zhruba v poloviné roku by mélo dojit k naplnéni dostupnych skladovacich kapacit, coz zesili tlak na omezovani
téZby. Ve druhé poloviné roku by diky oZivovani poptavky a doplfiovani strategickych rezerv nékterymi zemémi mohl jiz na
trhu vzniknout deficit (EIA jej ocekava az ve 4. Ctvrtleti), ktery by mél vést k postupnému rlstu cen ropy.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produktii v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
120 360 4,8
100 300 47
4,6
80 240 45
60 N 180 44
40 120 43
\ 4,2
20 60 41
0 . . . . . . ' 0 40 . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2020 39,36 35,90 71,73
2021 40,35 36,39 57,35
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
105 36 10
100 W u 8
A
95 u 32 6
90 30 4
85 28 2
80 T T r T T . , 26 r T T T T T T 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rezervni kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
—IEA —/EA OPEC —— Produkce
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 99,89 95,51 92,80 2020 28,65 30,82 2,17
2021 101,94 2021 29,27 3154 2,28

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled duben 2020



IV. —— Vyvoj na komoditnich trzich 11

IV.2 Ostatni komodity

Ceny zemniho plynu ve svété v bifeznu dale klesaly, nebot’ se ocekava, ze aktualni ekonomicky propad jesté
zvyrazni prebytek plynu na trhu, ktery je disledkem letoSni nebyvale teplé zimy. Ceny na zakladé dlouhodobych
kontraktd budou pak tlaceny doll aktualné nizkymi cenami ropy. Omezeni ekonomické aktivity v disledku opatfeni proti
Sifeni epidemie koronaviru vedlo i ke sniZeni spotfeby elektfiny a nasledné k dalSimu poklesu cen termalniho uhli.

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v breznu silné klesal druhy mésic v radé a stejnou dynamiku
vykazoval i v prvni poloviné dubna pfi obdobném vyvoji obou jeho slozek. NizSi aktivita ve zpracovatelském pramyslu
vedla v pribéhu bfezna k poklesu cen zakladnich kov( napfi€ jejich indexem, i kdyz nacasovani a intenzita poklesu se
rdznily. Ceny médi, niklu a dalSich kovl zacaly klesat hned na zacatku mésice a v posledni dekadé jiz doSlo k jejich
oziveni. Cast poklesu lze spojit s rychlym posilovanim USD v prvni poloving bfezna, oZiveni cen pak s restartem
zpracovatelského priimyslu v Cin&. Pouze cena hliniku zapog&ala pokles aZ v poloviné bfezna a k jeji stabilizaci do$lo teprve
v prvni poloving dubna. Cenu Zelezné rudy v prib&hu bfezna podporovaly klesajici zasoby v Ciné a stimulaéni opatieni
tamni vlady. Na konci bfezna ale jeji cena rovnéz kratce poklesla.

Mnohem ruznorodeJS| byl vyvoj v ramci indexu cen potravmarskych komodit. Cena pSenice do poloviny bfezna
zaznamenala cena kukufice a na mnohaleté minimum se dostala i cena cukru. Propadla i cena kakaa. Cena séji naslednym
rdstem ¢ast pfedchoziho poklesu kompenzovala a ceny ryZe a kavy v prabéhu bfezna dokonce vzrostly. Na konci bfezna
zaznamenaly silny pokles i ceny hovéziho a zejména vepfového masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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80 \/\/\/ o 9 \l /\ /\
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= Komoditni ko$ celkem — Potravinarské komodity Lo . Y ..
i i —PSenice — Kukufice Ryze Soja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2020 76,1 85,6 70,1 2020 96,3 823 104,1 83,7
2021 76,9 86,4 70,7 2021 98,0 86,9 97,8 83,1
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2020 713 103,5 61,6 40,0 2020 70,8 69,0 54,7 52,7
2021 81,7 1084 61,2 443 2021 724 69,2 54,7 457

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indexti The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Dopady pandemie COVID-19 na svétovou ekonomiku®

Novy koronavirus zpusobujici onemocnéni COVID-19 v poctu potvrzenych pfipadd, umrti a zasaZenych uzemi jiz
mnohonasobné pfekonal doposud identifikované koronaviry podobného typu. O tom, jak se situace muzZe dale vyvijet,
panuje velka nejistota, nebot tento virus jesté zdaleka neni dostatecné prozkouman. Svétovy rozsah pandemie COVID-19
a s tim souvisejici drastickéa opatfeni viad za ucelem jeji eliminace si vyZzada velmi vysoké ekonomické néklady. Vysledny
negativni dopad do globalni ekonomiky bude vyssi i z diuvodu vyrazného naruSeni soucasné velmi silné mezinarodni
ekonomické provazanosti. Slabsi kondice svétové ekonomiky prochazejici cyklickym zpomalovanim v obdobi pred
vypuknutim pandemie také predstavuje jedno z rizik nasledného relativné rychlého ekonomického oZziveni. Cilem ¢lanku je
popis kanall pfenosu véetné odhadu kvantifikace dopadi pandemie COVID-19 na tfi nejvétsi teritoria svétové ekonomiky
(USA, Cina, eurozéna).

Uvod

Prvni potvrzeny pfipad nového typu koronaviru zplsobujiciho onemocnéni COVID-19 byl hlasen Svétové
zdravotnické organizaci (World Health Organization, WHO) dne 31. prosince 2019 v 11 milionovém ¢inském mésté
Wu-chan, tj. hlavnim mésté €inské provincie Chu-pej. Od té doby se virus v jeho ranné fazi dale velmi rychle rozsifil
zejména v Cin&. To piimélo &inskou vladu, aby zavedla pfisna a do té doby nevidana karanténi opatfeni postihujici vice
nez 50 miliond obyvatel ve vSech nejvice zasazenych oblastech.

V ramci analyzy a nasledné kvantifikaci ekonomickych dopadti aktualné se Sifici pandemie COVID-19 na €inskou,
resp. svétovou ekonomiku lze uréitou paralelu hledat v prvni poloviné roku 2003, kdy dochazelo k Sifeni epidemie
SARS. SARS z anglického ,Severe Acute Respiratory Syndrome“ je podobné virové onemocnéni dychacich cest jako
COVID-19. V roce 2012 byl nasledné objeven virus z €eledi koronavir(l zpUsobujici onemocnéni MERS (Middle East
Respiratory Syndrome Coronavirus), které se projevovalo zapalem plic provazeného selhanim ledvin. SARS, MERS
a COVID-19 se fadi mezi onemocnéni dychacich cest, ktera jsou zpusobena stejnou velkou skupinou virG zvanou
koronaviry. Koronaviry jsou ve skute€nosti docela béZzné zdroje mnoha nachlazeni, kterym jsou lidé kazdy den vystaveni.
Koronaviry jsou také bézné u mnoha raznych zivociSnych druhl. V nékterych pfipadech mlze virus ze zvifete nakazit
Clovéka a poté se rychle rozsifit mezi vice lidi. To byl pravé i pfipad SARS, MERS a COVID-19. Stejné jako v pfipadé
SARS a MERS, i pro COVID-19 neni v sou¢asné dobé k dispozici zadny Iék ani vakcina. Jedinym obranym prostfedkem je
tak pouze imunitni systém pacienta. Informace tykajici se vySe uvedenych tfi typd koronavirovych onemocnéni uvadi
srovnavaci Tabulka 1.

Tabulka 1 — Charakteristika a rozsah epidemie poslednich tfi identifikovanych koronavira

Nazev Typ . e Inkubacni Reprodukéni P?'tvrzene Umrti Umrtnost Pocevt .
L. . Pivod Obdobi Siteni doba » pripady - zasazenych
onemocnéni | koronaviru L .. | €islo (Ro) . (pocet osob) | (v %) . B
(pocet dnul) (pocet osob) uzemi
CoviD-19 [ sARs-Cov-2 | Cina Prosinec 2019~ 1 5 14 25 2314621 | 157847 6,8* 205
stale trva
SARS SARS-CoV | Cina Listopad 2002 - | , , 25 8098 774 9,6 29
Cervenec 2003
MERS MERS-CoV | Satdska Arabie | DUPeN2012=f, 4, 05 2521 866 34,4 27
stale trva

Zdroj: WHO, data k 20. dubnu 2020, vypocty autora.

Pozn.:* Umrtnost bude u onemocnéni COVID-19 s velkou pravdépodobnosti vice nez dvakrat nizsi, kdy Ize v populaci pfedpokladat vyrazné vyssi pocet
nakazenych osob, které v§ak dosud nebyly potvrzeny (testovany). V pfipadé bézné sezénni chiipky dosahuje imrtnost priblizné 0,1 %, reprodukéni Eislo (R) je
odhadovano na 1,5.

V pripadé COVID-19 bylo k 20. dubnu 2020 celosvétové diagnostikovano celkem 2 314 621 pripadd a 157 847 umrti.
Aktualné se Sifici novy typ koronaviru mnohonasobné pfevySuje zbylé dva v poltu nakazenych osob, umrti i zasaZzenych
oblasti. To je dano predevsim délkou inkubaéni doby, ktera je pfiblizné dvakrat delsi, nez tomu bylo v pfipadé onemocnéni
SARS, coz umozriuje velmi rychlé Sifeni infekce. Nakazeny pacient COVID-19 je pfitom infekéni po celou dobu. V tom tkvi
i podstatné riziko, kdy pacient mize byt nakazeny, ale zatim se u néj pfiznaky neprojevily, pfesto je infekéni. | z tohoto
dlvodu jsou opatreni, jez v roce 2003 pomohla zastavit Sifeni onemocnéni SARS, velmi problematicka a odhali jen zlomek
pfipadd. Podobné dlouha inkubaéni doba jako v pfipadé COVID-19 byla zaznamenana také u onemocnéni MERS, které je

! Autorem je Martin Motl (Martin.Motl@cnb.cz). Nazory v tomto pFispévku jsou jeho viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Za komentafe a diskuze autor dékuje Vitu Bartovi, Janu Brlhovi, lanovi Hurstovi (NIESR), Lubos$i Komarkovi, Petru Polakovi
a Jaromirovi Tonnerovi.
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vS8ak obtizné prenositelné z lovéka na Clovéka a v populaci se Sifi velmi pomalu, viz velmi nizké reprodukéni gislo?.
Z tohoto duvodu je i navzdory dlouhému obdobi Sifeni této infekce, které vSak probiha velmi pomalu, zaznamenam nejnizsi
pocet potvrzenych pFipadl ve srovnani s ostatnimi dvéma typy koronaviru, ale nejvy$si procentni umrtnost. Rychly a velmi
snadny pfenos z ¢lovéka na ¢lovéka u COVID-19 zvySuje pravdépodobnost mutaci tohoto nového typu koronaviru, coz
samo o sobé usnadfiuje dal$i pfenos. To narozdil od SARS i MERS vyrazné komplikuje detekci a kontrolu Sifeni této
infekce.

Vzhledem ke stejné zemi plvodu a podobnému typu onemocnéni se v ramci analyzy ekonomickych dopadl nabizi
srovnani Sifeni onemocnéni SARS a COVID-19. V dalSich bodech vSak jiz veSkera dalsi podobnost konci, a to zejména
z pohledu celosvétového rozsahu pandemie COVID-19, stejné jako i z pohledu poctu potvrzenych pfipadd, ktery je jiz nyni
po &tyfech mésicich vice nez 300 krat vyS$si, nez byl celkovy pocet potvrzenych pfipadl Sifeni onemocnéni SARS po dobu
9 mésict (Graf 1). | pfes exponencionalni priibéh Sifeni pandemie COVID-19 Ize v8ak ve srovnani se SARS pozorovat
zajimavou podobnost. V ramci srovnani Sifeni onemocnéni COVID-19 a SARS Ize pozorovat velmi podobny profil vyvoje
celosvétového poctu novych potvrzenych pfipadd za den (Graf 2). Ten se vyznacuje pozvolnym narustem poctu
nakazenych osob od potvrzeni prvniho pfipadu v listopadu, resp. prosinci, ktery nasledné dosahne svého lokalniho maxima
v prvni poloviné meésice unora. Po té se zacal pocet novych povrzenych pfipadll snizovat. Tento trend se na konci Unora
obratil, kdy nasledné dochazi k prudkému riistu poctu novych potvrzenych pfipadd za den.

Graf 1 — Pocet potvrzenych pfipadt celkem Graf 2 — Pocet novych potvrzenych pfipadti za den
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Zdroj: WHO. Zdroj: WHO.
Pozn.: COVID-19 Udaje za odbobi od 31. prosince 2019 do 20. dubna 2020; Pozn.: COVID-19 udaje za odbobi od 31. prosince 2019 do 20. dubna 2020;
SARS Udaje za obdobi od 16. listopadu 2002 do 10. ervence 2003. SARS udaje za obdobi od 16. listopadu 2002 do 10. ¢ervence 2003.

V pripadé SARS dosahl pocet celosvétové novych potvrzenych pfipadi svého vrcholu pfiblizné na konci mésice
dubna. Pokud bude Sifeni onemocnéni COVID-19 i nadale pfiblizné kopirovat vyvoj SARS, Ize tak v pfipadé aktualné se
Sifici pandemie pfedpokladat dosazeni maxima celosvétového poctu novych potvrzenych pfipadll za den pfiblizné ke konci
mésice dubna 2020. To pfi celkovém poctu celosvétové potvrzenych novych pfipadd za den, ktery je v pfipadé COVID-19
mnohonasobné vysSi. Na druhou stranu je o novém typu koronaviru stale jeSté malo informaci, v€etné kritického hlediska,
zda ma sezoénni charakter podobny mnoha jinym respira¢nim virdm, které obvykle s pfichodem teplého pocasi vymizi.
Tento pfedpoklad je v pfipadé COVID-19 nejisty, kdy napriklad MERS sezénni charakter nema.

| v pfipadé optimistického vyvoje v podobé relativhé rychlého odeznéni viru koncem druhého c&tvrtleti, Ize
predpokladat nasledné obdobi urcité ,,permanentni nejistoty“. Toto obdobi mize trvat az do vyvinuti 1éku ¢&i vakciny,
kdy do té doby bude pretrvavat riziko obnoveni $ifeni infekce. To potvrzuje i soucasna situace v Ciné, kde jiz vrcholu
narUstu po¢tu novych nakazenych osob za den bylo dosazeno, ale situace je stale nejista, kdy stale kdykoliv hrozi obnoveni
zavadeni riznych forem omezeni v reakci na budouci nepfiznivy vyvoj.

S prudce rostoucim poétem novych potvrzenych pfipadii onemocnéni COVID-19 souvisi i rozsah prijatych opatreni
vlad v jednotlivych zemich za uéelem zamezeni dalSiho Sifeni infekce véetné vyhlaseni bezprecedentnich karantén.
Ty se tykaly nejdfive nékolika desitek miliont lidi v nejvice zasaZenych ¢inskych provinciich. Na konci mésice unora se

2 Reprodukéni &islo (Ry), neboli ukazatel nakazlivosti, méfi rychlost $ifeni infek&niho onemocnéni v populaci. R, vyjadiuje predpokladany pocet
osob pro konkrétni infekéni nemoc, které jedna nakazena osoba touto nemoci nakazi. Obecné plati, Ze ¢im vy$si je Ro, tim se nemoc rychleji
$ifi. Pokud je Ro menSi nez jedna, pocet nakazenych osob v populaci klesa.
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zadala infence $ifit mimo hranice Ciny (Graf 3), kdy se riizné druhy omezeni volného pohybu jiz v souéasné dobé tykaji
vice nez dvou miliard obyvatel na celém svété.

Z pohledu poctu zasazenych zemi a rychlosti Sifeni nakazy byla plivodné epidemie COVID-19 dne 11. bfezna 2020
ze strany WHO oficialné preklasifikovana na celosvétovou pandemii. Naopak v ptvodnim epicentru nakazy Ciné
dochazi jiz postupné k ruSeni karantén a obnovovani béznych aktivit, kdy se pocet novych potvrzenych pfipadd za den
stabilizoval na hodnotach v fddu nékolika desitek osob (Graf 4). NejvétSim rizikem je aktualné velmi rychlé Sifeni viru po
celém svété. V soucasné dobé se nejrychleji virus Sifi v USA.

Graf 3 — Pocet novych potvrzenych pfipadl za den dle zemi Graf 4 — Vyvoj celkového poctu prfipadi ode dne dosazeni
s nejvyssim poctem nakazenych osob 100 nakazenych osob
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Zdroj: WHO. Zdroj: WHO.
Pozn.: Data k 20. dubnu 2020. Pozn.: Data k 20. dubnu 2020.

K velmi rychlému Sifeni infekce prispélo podcenéni situace mnoha vlad, které velmi dlouho vahaly s pfijetim
karanténnich a dalSich opatieni vedoucich ke zpomaleni Sifeni koronaviru. Naopak tato opatfeni jsou zavadéna az
s relativné velkym zpozdénim v situaci, kdy je jiz velka ¢ast populace novym typem koronaviru nakazena. Z evropskych
zemi je aktualné nejhorsi situace v Italii a Spanélsku, kde mistni nemocnice kolabuji pod velkym dennim naporem nové
nakazenych osob, na které se zdravotni pé€e nedostane. Zejména u starSich osob, &i osob jiz s dalSim onemocnénim, ma
nakaza fatalni konec, coz dokladaji i vysoké pocty umrti nakazenych osob v téchto zemich.

Dopady COVID-19 na ¢inskou ekonomiku

Dle empirickych studii® dopadt virovych epidemii na zasazené ekonomiky obecné dochazi ke zménam chovani
domacnosti i firem v podobé omezovani spotreby a investic (negativni poptavkovy Sok). Stejny vzorec chovani
ekonomickych subjekttl se dle dostupnych informaci potvrzuje i v pfipadé ifeni nového typu koronaviru. Cinské urady
a velci zaméstnavatelé ve snaze zpomalit Sifeni viru lidem doporucily a v nékterych pfipadech pfikazaly zlistat doma. To
vedlo k vylidnéni nakupnich center, uzavieni zabavnich parku, divadel a dalSich spolecenskych atrakci, a také k omezeni
cestovani. Narostl po¢et soukromych ¢inskych spole¢nosti, které snizovaly svym zaméstnancdm mzdy, odkladaly terminy
vyplat, nebo vyplaceni mezd zaméstnanclm zcela zastavily, nebot z dlivodu Sifeni viru a zastaveni nékterych vyrob nebyly
schopy pokryt mzdové naklady. Nékteré firmy zavadély neplacené dovolené®, coz ma vyrazné negativni dopady na
spotfebu zejména u nizkopfijmovych skupin obyvatel, které tak nebudou schopny pokryt své vydaje. Zamrznuti a omezeni
mezd dostava pod tlak rozvijejici se ¢insky soukromy sektor, ktery predstavuje nejrychleji rostouci ¢ast druhé nejvétsi
ekonomiky svéta. Zvlasté ohrozené jsou malé firmy s omezenymi rezervami, které jsou zakladem rozsahlého Cinského
soukromého sektoru. Zdravotni rizika se tak velmi rychle mohou prenést do finanéni roviny prostfednictvim propousténi
zaméstnancu a nejistého mzdového vyvoje.

% Napf. Siu a Wong (2004) nebo Hai, Zhao, Wang a Hou (2004).

* To vyplyva z priizkumu mezi vice nez 9500 pracovniky &inského naborového webového portalu Zhaopin, kdy vice ne tretina dotazanych
uvedla, Ze byli s touto moznosti konfrontovani.
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Graf 5 — Predstihové ukazatele préimyslové produkce v Ciné
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Pozn.: Obdobi dosazeni vrcholu Sifeni onemocnéni SARS ve 2. &tvrtleti roku 2003 a jeho dopad na tempo rustu ¢inské ekonomiky je oznaceno svétle
modrou barvou. Hodnota indexu nakupnich manazert (PMI) nad 50 predstavuje expanzi ve srovnani s pfedchozim mésicem. Hodnota PMI pod 50
predstavuje kontrakci a hodnota 50 indikuje Zadnou zménu. Cim vice je hodnota vzdalena od 50, tim vétsi je Grovefi zmény.

Zdroj: Bloomberg, SpaceKnow, vypocty autora.

Vyhlaseni prisnych karantén omezujicich vétSinu ekonomickych cinnosti se projevilo v poklesu poctu
odpracovanych hodin a produktivity (negativni nabidkovy $Sok). Dle bézné pouzivanych predstihovych indikatord
méFicich aktivitu pramyslové produkce v Ciné (Graf 5), Ize v prvnim &tvrtleti letosniho roku oéekavat prudky pokles
ekonomické aktivity srovnatelny s propadem v obdobi svétové hospodarské krize v roce 2009. V mésici unoru se tyto

gase pomoci satelitnich snimku’.

Rychle se Sifici epidemie se velmi rychle setkala s rozsahlou reakci tvirct ¢inské hospodarské politiky usilujicich
o zmirnéni negativnich ekonomickych dopadt (pozitivni poptavkovy Sok). Celkova vySe fiskalnich opatfeni dosahne
minimalné 2,6 biliond RMB, tj. 2,5 % ¢inského HDP. Mezi tyto opatfeni patfi zvySené vydaje na prevenci a kontrolu epidemii
a vyroba zdravotnického vybaveni. Dale pak zrychlené vyplaceni pojisténi v nezaméstnanosti, dafiové ulevy a prominuti
prispévkl na socidlni zabezpeceni. Ocekava se, ze celkova fiskalni expanze bude nakonec jesté vyrazné vyssi, véetné
vysSich investic do infrastruktury a zlepSeni narodniho systému fizeni mimoradnych udalosti v oblasti vefejného zdravi.
Cinska centralni banka podpofila fiskalni expanzi kromé uvolnéni ménové politiky také i opatienimi zamérené na
finanéni stabilitu. Na zacatku Unora ¢inska centralni banka a regulaéni organy napfi¢ devizovym trhem, cennych papir(,
bankovnictvi a pojistovnictvi oznamily vice nez 30 podpurnych opatfeni na zmirnéni negativnich ekonomickych dopad.
Mezi témito opatfenimi bylo napfiklad poskytnuti likvidity bankovnimu systému ve vysi 3 bil. RMB v prvni poloviné unora
a dalSich 20 mid. RMB na konci bfezna. Dale bylo rozhodnuto o navySeni pujcek a diskontnich uvér o 1,8 bilion RMB
s cilem podpofit vyrobce zdravotnickych potfeb a kazdodennich potfeb malych a stfednich podnikd a odvétvi zemédélstvi,
véetné poskytnuti Gvérd malym podnikim ve vySi 350 mid. RMB. To bylo doprovazeno snizovanim vsech kli€ovych
urokovych sazeb véetné jednoleté hlavni urokové sazby o 0,1 p. b. na 4,05 %, pétiletd urokova sazba byla snizena
0 0,05 p. b. na 4,75 %. Dale byly schvaleny opatfeni k omezeni zpfisnéni finan¢nich podminek s cilem poskytnout finanéni
Ulevu postizenym domacnostem, podnikim a regionum, které celi problémim se splacenim svych zavazkd. Mezi klicova
opatieni patii zpozdéni plateb uvérl a jina opatfeni na podporu uvér pro malé a stfedni podniky a domacnosti, tolerance
pro vy$S$i nesplacené puljcky v ramci sektorll zasazenych epidemii a malych a stfednich podnikd. Dale pak byla vyjednana
podpora v podobé vydavani dluhopist finanénimi institucemi k financovani malych a stfednich podnikd, dodate¢na finanéni
podpora pro podniky prostfednictvim zvySené emise dluhopisU, zvySena fiskalni podpora uvérovych zaruk, flexibilita pfi
provadéni reformy spravy aktiv a uvolfiovani bytové politiky mistnimi viadami.

Box 1 — Dopady SARS na ¢inskou ekonomiku

V ramci srovnani ekonomickych dopadti Sifeni onemocnéni COVID-19 oproti SARS je klicovy rozsah, naéasovani
a doba trvani do zastaveni Sifeni infekce. V pfipadé dopadii SARS do HDP Ciny, byl negativni efekt nejvice
koncentrovan do 2. Ctvrtleti roku 2003, ve kterém doSlo také i ke kulminaci po¢tu novych potvrzenych pfipadl. To se
v ¢inské ekonomice projevilo prostfednictvim omezeni spotfeby a jejiho odlozeni, kdy tento negativni poptavkovy Sok do
HDP Ciny mé&l za nasledek zpomaleni ekonomického riistu ve 2. &tvrtleti o 2 procentni body na 9,1 % (Graf 5). Tento

® The Chinese Satellite Manufacturing Index (SMI), ktery se opira o 2,2 mld. satelitnich snimkd sesbiranych zvice nez 6 600 pramyslovych
oblasti v Ciné&, které se rozkladaji na ploge o vice nez pil milionu &tveregnich kilometrd. Na zpracovani takového ohromného mnozZstvi dat je
pouzivana uméla inteligence, viz Adam a Benecka (2020).
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kratkodoby vypadek spotieby byl nasledné kompenzovan ve zbytku roku 2003 diky rychlému odeznéni onemocnéni SARS
v situaci prudce rostouciho tempa rastu ¢inské ekonomiky.

Lze predpokladat, ze dopady Sifeni onemocnéni COVID-19 budou ve srovnani se SARS nesrovnatelné vyssi, a to
nejen z pohledu celkového poétu potvrzenych pripadli. Divodem je také zcela odliSna soucasna pozice Cinské
ekonomiky v hospodaiském cyklu. V roce 2003 se &inska ekonomika nachazela v silném rostoucim trendu, mimo jiné
téZici z pfipojeni se ke Svétové obchodni organizaci v roce 2001. Naopak od roku 2010 az do soucasnosti Cinska
ekonomika cyklicky zpomaluje. To se také projevuje rostouci mirou zadluzeni. Od roku 2003 zaroven vyrazné narostl
vyznam Ciny ve svétové ekonomice v souvislosti s vy$§im zapojenim do mezinarodniho obchodu. Souéasny podil Ciny na
svetovéem HDP ¢ini téméf 20 %, oproti 9 % v roce 2003 (Graf 6). Skutec¢nost, Ze je inska ekonomika nyni méné odolna
vuci Sokim, odrazi i probihajici transformace inské ekonomiky smérem k vySSimu podilu domaci spotfeby a sektoru
sluzeb, ktery vzrostl od roku 2003 ze 42 % na soucasnych 53 %, viz Graf 7.

Graf 6 — Podil Ciny na svétovém HDP Graf 7 — Struktura ¢inské ekonomiky
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Zdroj: The Economist Intelligence Unit, vypocty autora. Zdroj: The Economist Intelligence Unit, vypoc&ty autora.

Dle odhadu studie Lee a McKibbin (2004) byly celosvétové naklady epidemie SARS priblizné ve vysi 40 miliard
USD, coz odpovida snizeni irovné svétového HDP o 0,1 %. Tato studie spolu s Hai, Zhao, Wang a Hou (2004)
odhaduje dopad epidemie SARS do riistu HDP Ciny ve vy$i 1 — 2 procentniho bodu. Celkové se tak v pfipadé SARS
jednalo pouze o kratkodoby ekonomicky vypadek, ktery byl velmi rychle vykompenzovan.

Dopady COVID-19 na dalsi ekonomiky

Z duvodu prerudeni vyroby v Ciné i dal$ich ekonomikach rostou firmam po celém svété objednavky, které vlivem
vypadku subdodavek nejsou schopni uspokojit (negativni nabidkovy $ok). Tento vyvoj se mlize zejména v prvni fazi
projevit skrze omezenou nabidku bez vyrazného propadu poptavkovych tlakd, a mit tak proinflaéni charakter. V pfipadé
mnoha asijskych ekonomik, které jsou silné obchodné i turisticky provazané s Cinou, budou jiz v prvni fazi prevazovat
negativni poptavkové Soky (pokles Cinské spotfeby). V pfipadé déletrvajiciho omezeni aktivity v subdodavatelskych zemich
muze zacit postupné dochazet k nahrazovani subdodavek dodavkami z jinych zemi. AvSak vzhledem ke specializaci je
rychlé pfepnuti na jiné dodavatele v mnoha odvétvich vzhledem k dodate¢nym vy$s$im nakladim omezené®. Odbératelskym
firmam tak mnohdy nezbyva nic jiného nez €ekat, zda se vyroba v zasazenych zemich opét rychle obnovi, zasoby se v3ak
rychle snizuji. V nékterych pfipadech jsou subdodavky jiz vyrobené, ale ¢ekaji v pfistavech na nalodéni z dlivodu omezeni
provozu lodénic, coz dale prodrazuje firmam naklady prostfednictvim ucétovani skladovaciho poplatku. Mira negativnich
dopadl na ostatni ekonomiky tak bude zaviset na délce trvani Sifeni virové nakazy. V pfipadé pokracovani Sifeni infekce
v dalSich mésicich bude postupné dochazet k vyraznému naru$eni mezinarodnich obchodnich vztaht v celosvétovém
méfitku, coz bude znasobovat vyse zminéné efekty.

Prudky pokles cen pramyslovych komodit ceteris paribus stimuluje ekonomicky rist zemi, které jsou istymi
dovozci téchto komodit (pozitivni nabidkovy Sok). Naopak opacny efekt dopada na zemé, které jsou vyznamnymi
vyvozci téchto komodit, zejména na zemé Blizkého vychodu, které jsou velmi zavislé na vyvozu ropy a zemniho plynu.

® Tyto relativné rychlé presuny vyrob se tykaji zejména méné sofistikovanych vyrob (napfiklad textilni pramysl), kdy naopak firmy v okolnich
asijskych zemich z ¢inskeé krize v prvnim ¢tvrtleti t&Zily v podobé prudkého narlstu objednavek.
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Vyvoj na téchto komoditnich trzich tak do uréité miry odraZi vyrazny propad ekonomické aktivity v Cin& v prvnim &tvrtleti
leto$niho roku’.

Vzhledem k velmi rychlému Sifeni COVID-19 do celého svéta za€ina dochazet k zavadeni omezujicich karanténnich
opatieni negativné dopadajicich na ekonomickou aktivitu také i v dalSich zemich (negativni poptavkovy Sok).
Kromé& omezovani volného pohybu a podnikani u vétSiny sluzeb, dochazi jiz v mnoha zemich také k do¢asnému uzavirani
vyrobnich podnikd. Nad ramec negativnich dopad( plynoucich na po&atku z omezeni ekonomické aktivity v Ciné se tak ve
vétSiné dalSich ekonomik rovnéz zalinaji projevovat pfimé negativni dopady odrazejici omezeni pfimo v téchto
ekonomikach. To lIze mimo jiné také pozorovat na akciovych trzich ve svété, které prochazeji prudkymi vyprodeji. Americky
akciovy index S&P 500 se v bfeznu propadl o vice nez 30 %, a zaznamenal tak nejrychlejSi pokles v historii. Finanéni trhy
se ocitly v rezimu paniky a obrovské nejistoty projevujici se vysokou volatilitou, kdy index volatility VIX na zakladé
obchodovanych terminovanych kontrakti dosahl v poloving biezna 2020 svého historického maxima®. Extrémné vysoka
averze k riziku vede k odlivu prostfedkd pfedevSim z rozvijejicich se ekonomik, s dopadem na jejich ménové kurzy i ceny
aktiv. Pro nékteré ekonomiky je nacasovani vypuknuti pandemie o to vice nepfijemné, kdy se na zacatku letosniho roku
pomalu zotavovaly z poklesu primyslové produkce v loriském roce a duvéra podnikd i domacnosti z(istavala i nadale
v historii. Vzhledem k pokracujicimu Sifeni pandemie lze oCekavat nejvétsi negativni dopady ve vétSiné ekonomik ve
druhém Ctvrtleti letoSniho roku.

Na prepokladany prudky pokles ekonomické aktivity v mnoha ekonomikach reaguji vlady po celém svété
zrychlenym schvalovanim fiskalnich opatreni s cilem zmirnit negativni dopady krize (pozitivni poptavkovy Sok).
Vzhledem k tomu, Ze se nyni nejedna o finanéni krizi zasahujici pfedevSim poptavku jako v letech 2008/2009, ale
biologickou krizi vyrazné narusujici také nabidku, je otazkou, do jaké miry mohou byt i velmi rychle aplikovatelné nastroje
centralnich bank v této situaci u¢inné. Vétsi roli zde bude proto hrat pfedevsim fiskalni politika. Na druhou stranu mnoho
zemi dlouhodobé trpi vysokou mirou zadluzeni véetné napjatych rozpoctovych deficitti, coz by mohlo omezit prostor pro
podpulrna fiskalni opatfeni. Jak se ale zatim ukazuje, i velka mira zadluzeni neni v sou¢asné krizové situaci nefeSitelnou
prekazkou. Hlavnim cilem je zabranit jes$té horSimu vyvoji, ktery by ekonomiky v pfipadé nedostate¢né fiskalni reakce (jak
z pohledu rychlosti, tak i rozsahu) o to vice ochromil na mnoho let dopfedu.

Centralni banky po celém svété na vyhrocenou situaci reaguji uvoliiovanim ménové politiky a dalSimi opatienimi
na podporu likvidity a zajisténi financni stablility. S tim, jak rychle se pandemie COVID-19 S§ifi do celého svéta, je jiz
nyni evidentni, Ze se bude jednat ve vétSiné zemi také i o vyrazny negativni protiinflaéni poptavkovy Sok. Proto rychlé
uvolfiovani ménové politiky je velmi zadouci. To se déje jednak pfimo snizovanim urokovych sazeb, tak i v mnoha
pfipadech formou spousténi masivnich programd nakupu aktiv (tzv. kvantitativni uvolfiovani). Pokud se nakupy aktiv tykaji
i vladnich dluhopis(, jedna se o podporu fiskalni politiky centralni bankou prostfednictvim snizeni naklad na financovani
vladniho dluhu. Celosvétové témér koordinovana reakce centralnich bank, kterda pomohla zmirnit dopady predchozi
finanéni, a nasledné hospodaiské krize, je tak nyni téméf simultanné doprovazena vyraznou fiskalni expanzi viad
v jednotlivych zemich doplnénou o politiku zaméstnanosti.

Modelova kvantifikace dopad( pandemie COVID-19

Zpracovany scénai kvantifikuje celosvétové dopady Sifeni pandemie COVID-19 na ekonomiku Ciny, USA
a eurozény. Tento scénaf modelovany globalnim ekonometrickym modelem NiGEM® detailn& zachycuje ekonomickou
provazanost na zakladé vSech ekonomickych teritorii. Modelova simulace zahrnuje vpfedhledici mé&novou politiku reagujici
na odchylky inflace ¢i nominalniho HDP od cile. Endogenni reakce ménové politiky je omezena dolni nulovou hranici
urokovych sazeb™. V pfipadé, Ze ménovépolitickd sazba centralni banky doséhla nulové urovné, pak centralni banka
nereaguje zpfisnénim ménové politiky na parcialni proinflaéni negativni nabidkové Soky. Dale modelova simulace
predpoklada, Ze centralni banka bez ohledu na stavajici Uroven uUrokovych sazeb, nereaguje z divodu zamezeni
protichidné implementace hospodarské politiky na proinflaéni dopady =z titulu expanzivni fiskalni politiky viady.
Nekonvenéni ménova politika nékterych centralnich bank v situaci dosazeni nulové hranice Urokovych sazeb, je provadéna
formou nakupt aktiv (kvantitativni uvolfiovani), kdy velkou &ast téchto aktiv tvofi pfedevSim viadni dluhopisy. Modelova
simulace proto implicitné pfedpoklada, ze tento druh uvolnéni se na progndze projevi prostfednictvim expanzivni fiskalni
politiky, ktera je v simulaci explicitné zohlednéna.

" Vlyrazny propad ceny ropy a ha ni navaznych dalsich produktti byl navic umocnén z pogatku netispéSnym jednanim zemi OPEC+ ohledné
snizeni produkce.

8 Vztahem sklonu vynosové kfivky a trovné volatility na akciovém trhu (VIX) v ramci identifikace jednotlivych fazi hospodaiského cyklu véetné
nacasovani pfichodu ekonomické recese se zabyva studie Motl (2019).

® National Institute Global Econometric Model zahrnuje 60 zemi a regionu. Vice informaci o modelu NiGEM a jeho struktufe Ize nalézt na
odkazu https://nimodel.niesr.ac.uk/.

10 v pfipadé nemoznosti dal$iho uvolnéni ménové politiky centraini bankou prostfednictvim sniZeni Grokovych sazeb (dosahnou nulové
urovné), je toto zbyvajici nedorucené uvolnéni nad ramec endogenni reakce plné kompenzovano Sokem do ménové politiky v opaéném smeru.
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Soky jsou naéasovany vzhledem k obdobi $ifeni pandemie COVID-19 ve vétsiné zemi do druhého &tvrtleti letosniho
roku, s vyjimkou Ciny, kde je nejvy$si intenzita domacich $okii v prvnim étvrtleti leto$niho roku. V pfipadé ostatnich
ekonomik byla do prvniho ¢&tvrtleti zapracovana 1/6 Soku z druhého c&tvrtleti, kdy pandemie zasahla nékteré ekonomiky jiz
koncem mésice bfezna. Charakter vS§ech $oku odpovida velmi perzistentnim impulsnim odezvam zohledrujici obdobi
Lpermanentni nejistoty“, kdy Sok odezniva velmi pozvolna a v omezené mife zasahuje i prvni polovinu pfistiho roku. To
zahrnuje predpoklad déletrvajich zmén svétového ekonomického prostfedi, které bylo pandemii COVID-19 vyrazné
naruseno, viz napfiklad zména spotfebniho a investiéniho chovani domacnosti a firem. Modelova predikce se odpocitava
od tzv. kontrafaktického scénafe. Ten v sobé zahrnuje pozorovanou skute€nost a oekavani budouciho ekonomického
vyvoje z konce minulého, resp. zacatku letoSniho roku, tj. z obdobi pfed vypuknutim globaini pandemie.

Negativni poptavkovy Sok je v modelové simulaci zachycen prostirednictvim soukromé spotieby a investic. Velikost
Sokl odpovida poklesu soukromé spotfeby a investic o 15 % az 25 %. Velikost Sokud pro jednotlivé zemé zavisi na strukture
ekonomik, rozsahu infekce a s tim souvisejicich pfijatych karanténnich opatfenich, ktera vedou ke snizeni ekonomické
aktivity a cen.

Negativni nabidkovy $ok je v modelové simulaci zachycen pomoci produktivity a produkéni funkce. Sok do
produktivity pfedpoklada omezeni nabidky odrazejici praci na zkracenou pracovni dobu (niz$i pocet odpracovanych hodin),
kdy lidé bud fyzicky nemohou pracovat z divodu nemoci, nebo kvuli uzavieni firem &i zastaveni poskytovani sluzeb
prostfednictvim fyzické izolace. Sok do produkéni funkce odraZi strukturaini zmény v ekonomickém prostfedi v podob&
omezeni obchodu, mobility osob a kapitalu. Tento ,de-globalizaéni“ vyvoj je vyvolan na zakladé déletrvajiciho obdobi
nejistoty a vice ¢i méné predpokladaného opakovaného vyskytu onemocnéni COVID-19 pfi absenci U¢inné vakciny. To
obecné povede k nizsimu tempu ekonomické aktivity pFi rychlej§im tempu rdstu cen. Soky do produktivity byly stanoveny na
zakladé miry infekénosti a poctu predpokladanych zasazenych tydnu v roce' pro jednotlivé zemé od -3,5 % do —5,25 %.

Pozitivni poptavkovy Sok je v modelové simulaci zachycen prostrednictvim Soku do spotieby vlady s ohledem na
vysi schvalenych fiskalnich stimulG. Do Ctvrtleti s nejvySSim negativnim dopadem pandemie je vzdy vliozeno 60 %
celkové vySe schvalenych prostfedkd a nasledné tento Sok odezniva az do zacatku pfistiho roku. Vzhledem k nejistotam
ohledné délky trvani pandemie a pravdépodobnému navySovani téchto stimull, simulace pfedpoklada u jednotlivych zemi
fiskalni impuls v mirné vy$§i mife, nez je jeho aktualné schvaleny objem. Modelova simulace rovnéz pocita s vypnutim
pravidla fiskalni solventnosti po dobu dvou let. Toto pravidlo upravuje efektivni sazbu dané z pfijmu, ktera zajisti, ze se
v dlouhodobém horizontu rozpoctovy deficit vrati na cilovou uroven v poméru k HDP. Lze totiz pfedpokladat, ze viady
jednotlivych zemi nyni upfednostni podporu ekonomické aktivity pfed dodrzovanim fiskalni discipliny. Tento Sok tak
podporuje rast ekonomické aktivity a cen.

Pozitivni nabidkovy Sok v pfipadé zemi dovazejicich energetické komodity je v modelové simulaci zachycen
prostrednictvim ceny ropy, zemniho plynu a pramyslovych kovi. Velikost Soku do cen téchto komodit odrazi
pozorovany vyvoj na komoditnich trzich, které maji obecné velmi vpfedhledici vlastnost. V pfipadé ceny ropy a zemniho
plynu simulace pfedpoklada pokles o 50 % ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku a nasledny pozvolny navrat, coz odrazi
aktualni vyhled cen obchodovanych terminovych kontraktl. V pfipadé prdmyslovych kov( velikost Soku ve druhém Gtvrtleti
odpovida poklesu o 15 % a nasledny pozvolny rlst odrazejici agregovany sklon terminovych kfivek pramyslovych kovd.
Tento Sok se projevi u zemi dovazejicich energetické komodity prostfednictvim mirné vyssiho ristu ekonomické aktivity.
Vyrazny pokles cen energetickych komodit vede k utlumu cen. Vnéjsi faktory obsahuji sumarizaci $okii do cen
energetickych komodit v€éetné nasledné celkové simulace odrazejici vzajemné interakce na zakladé vyvoje ve
vSech ostatnich teritoriich svétové ekonomiky.

V pripadé cinské ekonomiky je nejvyssi negativni dopad do spotieby a investic v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku
(Graf 8 a Graf 9). Tento negativni Sok do ekonomické aktivity je tlumen fiskalni expanzi ¢inské vlady v celkové vysi
presahujici 2.6 bil. RMB. AvSak v pfipadé celkové dynamiky HDP dojde k nejhlubSimu poklesu az ve druhém Ctvrtleti, coz je
dano prudkym propadem ekonomické aktivity ve svétové ekonomice.

Celkovy dopad do inflace spotiebitelskych cen v Ciné je ve sméru nizSich cen. Proinflaéni nabidkové faktory jsou
prevazeny protiinflaénimi poptavkovymi Soky spolu s protiinflaénim pisobenim vnéjsich faktort (Graf 10). Na nizsi
cenové tlaky reaguje ménova politika vyraznym snizenim arokovych sazeb, v ramci kterého nejvySsi odchylku pfedstavuje
reakce na vnéjSi faktory, tj. pokles globalni ekonomické aktivity a cen energetickych komodit (Graf 11). Vzhledem k tomu,
ze ménovépolitické sazby ¢inské centralni banky se i nadale pohybuji v kladnych hodnotach, modelova simulace obsahuje
zpfisnéni ménove politiky prostfednictvim endogenni reakce urokovych sazeb na proinflacni cenové tlaky vyplyvajici z nizsi
produktivity.

! Tato kvantifikace vychazi z odhadovaného reprodukéniho &isla onemocnéni COVID-19, které je piiblizné 2,5. V piipadé sezonni chipky je
reprodukéni €islo odhadovano kolem 1,5 pii infekénosti 9 %. Miru infekénosti onemocnéni COVID-19 Ize tak odhadnout kolem 15 %. V pfipadé
pfedpokladu zasazeni celého jednoho ctvrtleti (tj. 12 tydnl z celkovych 52) tak dopad do produktivity €ini 3,5 %. Blize viz studie Liadze
a Naishitt (2020).
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Cinska ekonomika v prvni poloviné letosniho roku projde ekonomickou recesi, kdy meziroéni tempo ristu
realného HDP zpomali v priméru na 1,4 % (Graf 12). Ekonomické oZiveni nastane az ve druhé poloviné leto$niho roku
a bude pokracovat i vroce 2021, ve kterém cinska ekonomika vzroste o 8,4 %. Inflace spotfebitelskych cen zpomali
v letoSnim roce v meziro€nim srovnani jen mirné na 2,8 %. Zpomalovani inflanich tlakd se nejvice projevi az v pfistim

Graf 8 — Dopad do HDP Ciny Graf 9 — Dopad do HDP Ciny

(odchylka od kontrafaktického scénare, mzr. v p. b.) (odchylka od kontrafaktického scénare, mz¢. v p. b.)
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Graf 10 — Dopad do CPI Ciny Graf 11 - Dopad do trokovych sazeb Ciny

(odchylka od kontrafaktického scénafe, mzr. v p. b.) (odchylka od kontrafaktického scénafe, v p. b.)
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Graf 12a — Ekonomicka prognéza: HDP Ciny Graf 12b — Ekonomicka prognéza: HDP Ciny
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roce, kdy ceny porostou 1,1% tempem. Ménova politika ¢inské centralni banky zUstane uvolnéna na celém predikénim
horizontu, urokova sazba se bude pohybovat na urovni 2,4 %.

Graf 12c — Ekonomicka prognéza: CPI Ciny Graf 12d — Ekonomicka prognéza: Urokové sazby Ciny
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U ekonomiky USA nastane nejvyssi negativni dopad do spotieby a investic ve druhém ctvrtleti letoSniho roku
(Graf 13 a Graf 14). Tento negativni Sok do ekonomické aktivity je tlumen fiskalni expanzi americké vliady v celkové vysi
presahuijici 2.3 bil. USD.

Graf 13 — Dopad do HDP USA Graf 14 — Dopad do HDP USA

(odchylka od kontrafaktického scénare, mzr. v p. b.) (odchylka od kontrafaktického scénare, mz&. v p. b.)
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Celkova spotiebitelska inflace v USA je nizsi, nebot’ jsou proinflacni nabidkové faktory prevazeny protiinflaénimi
poptavkovymi Soky spolu s protiinflaénim plisobenim vnéjSich faktort (Graf 15). Na nizSi cenové tlaky reaguje
ménova politika rychlym snizenim urokovych sazeb az k 0 %, v reakci zejména na vyrazné protiinflacni tlaky odrazejici
vyrazny pokles soukromé spotreby (Graf 16). DalSi snizeni urokovych sazeb v reakci na protiinflani pdsobeni soukromych
investic, jak implikuje endogenni reakce Urokovych sazeb, v8ak jiz nemU(ze byt z ddvodu dosazeni nulové Grovné urokovych
sazeb od druhého ¢tvrtleti dorueno. Z tohoto divodu je proto toto v praxi nedorugitelné uvolnéni ménové politiky v simulaci
plné kompenzovano ménovépolitickym Sokem v opaéném sméru. Americka centralni banka tak nereaguje zvySenim
urokovych sazeb nejen na proinflaéni dopad fiskalni impulsu, ale z dlvodu dosazZeni nulové hranice Urokovych sazeb také
ina proinflani Sok do produktivity. Vzhledem k tomu, Ze modelova simulace pfedpokladd omezeni nulové hranice
urokovych sazeb, kdy v8ak americka centralni banka reaguje na podporu ekonomiky prostfednictvim neomezeného nakupu
aktiv véetné vladnich dluhopist (kvantitativni uvolfiovani), je toto nekonvenéni uvolnéni doru¢ené nestandardni cestou
implicitné v simulace obsazeno jiz v ramci fiskalniho impulsu (spotfeba viady).

duben 2020
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Ekonomika USA v letosnim roce poklesne v priméru o 5,1 %, kdy projde ekonomickou recesi (Graf 17). V pfistim
roce americka ekonomika vzroste o 4,4 %. Inflace zpomali v letoSnim roce v meziro€nim srovnani v praméru na 1,2 %,
resp. na 1,1 % v roce 2021. Ménova politika amerického Fedu zUstane uvolnéna na celém predikénim horizontu s Urokovou

sazbou na nulové dolni hranici.

Graf 15 — Dopad do CPI USA

Graf 16 — Dopad do trokovych sazeb USA

(odchylka od kontrafaktického scénafe, mzr. v p. b.)
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Graf 17a — Ekonomicka prognéza: HDP USA

Zdroj: Vypocty autora.

Graf 17b — Ekonomicka prognéza: HDP USA
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Graf 17c — Ekonomicka prognéza: CPl USA

Zdroj: Vypocty autora.

Graf 17d — Ekonomicka prognéza: Urokové sazby USA
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U ekonomiky eurozény nastane nejvyssi negativni dopad do spotieby a investic stejné jako v pripadé USA ve
druhém ctvrtleti letoSniho roku (Graf 18 a Graf 19). Tento negativni Sok do ekonomické aktivity je Castecné tlumen
fiskalni expanzi vlad jednotlivych ¢lenskych zemi v celkové vysi pfesahujici 370 mid. EUR.

Graf 18 — Dopad do HDP eurozény

Graf 19 — Dopad do HDP eurozény

(odchylka od kontrafaktického scénare, mzr. v p. b.)
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V pripadé celkové spotiebitelské inflace v eurozoné negativni poptavkové faktory vyrazné prevysuji proinflacni
nabidkové cenové tlaky, zejména v navaznosti na prudky pokles spotireby domacnosti (Graf 20). Ménova politika
ECB na tyto vyrazné protiinflaéni cenové tlaky nema moznost reagovat svymi standardnimi nastroji, nebot se
ménovépoliticka sazba pohybuje jiZ dlouhodob& na nulové urovni, a na této Urovni setrvé i na celém horizontu prognézy
(Graf 21). V rdamci zachovani symetrie reakce centralni banky proto modelova simulace v pfipadé evropské centralni banky
predpoklada na celém horizontu progndzy fixni troven Urokovych sazeb na stavajici nulové urovni, kdy ze stejného divodu
rovnéz ECB nereaguje zvySovanim urokovych sazeb i na proinflani cenové tlaky vyplyvajici ze snizené produktivity, stejné
jako na pozitivni proinflaéni poptavkovy Sok odrazejici podplrna fiskalni opatfeni jednotlivych evropskych viad. V praxi
dlouhodobé provadené masivni nakupy aktiv ECB véetné vladnich dluhopisu, které byly nyni jesté navyéenylz, jsou
v simulaci zohlednény pravé v ramci fiskalniho impulsu v podobé Soku do spotfeby viady.

Graf 20 — Dopad do HICP eurozény

Graf 21 — Dopad do urokovych sazeb eurozény

(odchylka od kontrafaktického scénare, mzr. v p. b.)
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Zdroj: Vypocty autora.

Zdroj: Vypocty autora.

12 \/ reakci na nepfiznivy ekonomicky vyvoj ECB pfistoupila nad ramec stavajiciho programu nakupt aktiv nové ke spusténi
tzv. Pandemic Emergency Purchase Programme, kdy by tak celkové nakupy ECB aktiv mohly do konce roku dosahnout

téméf 1,1 bil. EUR (9 % HDP eurozény).
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Ekonomicka recese v eurozoné v letoSnim roce vede k poklesu realného HDP o 6,5 % (Graf 22). V pfistim roce
poroste ekonomika eurozény v priméru 4% tempem v navaznosti na ekonomické oziveni zapocaté na konci letoSniho roku.
Rust spotfebitelskych cen zpomali v letoSnim roce v meziro€nim srovnani v prdméru na 0,3 %, a na konci roku se dostane
kratkodobé do zapornych hodnot. V pfistim roce bude v eurozéné utlumeny cenovy vyvoj pokracovat s inflaci v priméru
0,15 %. Na tento vyrazn& utlumeny cenovy vyvoj nema moznost ECB reagovat konvenéni cestou v podobé& snizeni
urokovych sazeb, které z(istavaji na celém horizontu prognézy na nulové hranici.

Graf 22a — Ekonomicka prognéza: HDP eurozény Graf 22b — Ekonomicka prognéza: HDP eurozény
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Zdroj: Vypocty autora. Zdroj: Vypocty autora.
Graf 22c — Ekonomicka prognéza: HICP eurozony Graf 22d — Ekonomicka prognéza: Urokové sazby eurozény
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Zdroj: Vypocty autora. Zdroj: Vypocty autora.

Zaveér

V pripadé pandemie COVID-19 dochazi aktualné k velmi rychlému Sifeni do celého svéta, naopak v misté plvodni
nakazy (Cina) se poéet novych potvrzenych pripadii za den pohybuije jiz pouze v fadu desitek osob. Nejrychleji se
aktualné virus Sifi v USA, které jsou zaroven i zemi s nejvy$Sim pocétem nakazenych osob pfesahujici 750 000, dale pak
v nejvétSich ekonomikach eurozény. Pokles poptavky spolu s narusenim nabidky souCasné povedou k vyznamnému
poklesu hospodarské aktivity ve vétSiné zemi ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku. Kromé prudkého poklesu mési¢nich
makroekonomickych ukazatell jsou dopady Sifeni viru také jiz delSi dobu viditelné na akciovych trzich i cenach
prumyslovych komodit, které se propadaji o desitky procent. Dokonce i v pfiznivéjSim scénafi rychlého odeznéni
onemocnéni COVID-19 koncem druhého &tvrtleti jsou celkové ekonomické naklady mnohem vy$si, nez tomu bylo v pfipadé
Sifeni epidemie SARS, ktera méla z pohledu dopadu oproti pandemii COVID-19 jen kratkodobé zanedbatelné negativni
efekty.

DelSi obdobi ekonomického utlumu by mohlo vést k vyraznému ekonomickému dopadu v podobé rozsahlého
propousténi zaméstnanci, bankrotlim a v pfipadé dlouhodobé krize i nasledné mozné finanéni nestabilité. Kromé
domacnosti s nizkymi pfijmy jsou nejvice ohrozenou skupinou firmy s nizkymi marzemi a vysokou zavislosti na
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kratkodobém financovani, které se mohou dostat do platebni neschopnosti. Na druhou stranu, aktivita tvircd hospodarské
politiky v€etné centralnich bank v podobé fiskalnich a ménovych stimull, by tento negativni vyvoj mohla pfinejmensim
zmirnit.

Slozita kombinace kanalli nabidky a poptavky odrazejici dopady biologické krize vyzaduje diferencovanou
hospodaiskopolitickou reakci. | kdyzZ ménova politika ma velmi omezeny vliv na zmirnéni narudeni dodavatelskych
fetézcd, mohla by hrat dllezitou roli pfi zabranéni vyraznéjsiho zpfisnéni finanénich podminek, které by dale oslabilo
hospodarskou aktivitu.

Celkové ekonomické dopady Sifeni viru COVID-19 na svétovou ekonomiku tak budou zaviset na schopnosti viad
vSech zasazenych zemi zastavit Sifeni viru, a Uc¢inosti ménovych a fiskalnich stimuli vedoucich k omezeni
hospodarskych $kod a s tim spojenych neoc¢ekavanych obrovskych nakladu, které jsou v pripadé zastaveni Sifeni
pandemie bohuzel nevyhnutelné. Klicovym faktorem pro dalSi vyvoj tak bude délka trvani Sifeni onemocnéni, které bud
samo rychle odezni (SARS), bude eliminovano vyvinutim ucinné vakciny, nebo dojde k ,promofeni“ populace. Vysledné
naklady budou zaviset na tom, ktery scénar a v jakém ¢asovém horizontu bude naplnén.

Zatimco krize 2008/2009, ktera se tykala zejména pouze vyrazného propadu poptavky bez dalSich implikaci na
pfirozenou mobilitu (vnitini krize ekonomik a vyrazné protiinflaéni dopady), v pfipadé biologické krize dojde vibec
poprvé v moderni historii kromé vyrazného poklesu poptavky navic i k naruseni globalni pfirozené mobility
a dodavatelskych retézcl, coz generuje vyznamné proinflacni tlaky (negativni nabidkovy Sok). Tim se sou€asna
pandemie COVID-19 také velmi liSi od pfedchozich biologickych krizi, které byly bud kratkodobé, nebo v malém globalnim
rozsahu z pohledu poctu zasazenych teritorii, a tudiz proinflatni dopady téchto krizi byly minimalni. Pravé tyto dosud
relativné nevidané vyrazné proinflacni nabidkové faktory doplnéné o jiz tradi€ni protiinflacni negativni poptavkové efekty
v odobi ekonomickych krizi, pfedstavuji také jednu z hlavnich vyzev provedené modelové simulace vyslednych dopadd na
ekonomicky vyvo;.
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A1. Zména predikci pro rok 2019

25

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB / EIU
EA 6,3 -8,8 0,3 0,3 0,7 -1,2 0,4 0
us 5,6 -7,9 0,1 0 -1,0 -1,7 0 0
UK 6,2 -7,9 0,2 0,5 0,5 0,7 +0,3 0
JP 2,6 5,9 -0,4 +0,2 0,5 -1,1 -0,4 0,1
CN 3,2 -4,8 0,8 -4,4 0,1 +0,6 +0,1 0
RU -4,8 -1,4 0,4 -4,3 +0,7 04 0 +2,8
A2. Zména predikci pro rok 2020
Ruast HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 6,3 -8,8 0,3 0,3 0,7 -1,2 0,4 0
us 5,6 -7,9 0,1 0 -1,0 -1,7 0 0
UK 6,2 -7,9 0,2 0,5 0,5 0,7 +0,3 0
JP 2,6 5,9 -0,4 +0,2 0,5 -1,1 -0,4 0,1
CN -3,2 -4,8 -0,8 -4,4 0,1 +0,6 +0,1 0
RU -4,8 -1,4 -0,4 -4,3 +0,7 0,4 0 +2,8
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény pro rok 2020 a 2021, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 / 3
0 2
3 1 N
-6 0
9 s T T T T T T I A T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST = CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 —DBB, 12/2019 OECD, 11/2019 — DBB, 12/2019
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 50 -7,0 03 0,6 2020 07 03 12 13
2021 45 52 0,9 14 2021 14 12 15 16
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1 \/
-6 0
9 T T T T T T Y T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 412020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 54 72 09 14 2020 04 03 1,2 13
2021 5.1 45 14 14 2021 13 0,7 13 14
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 / 3
W« — 2

-12 o T T T T T T 1 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 3/2020 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -715 9.1 0,0 0,7 2020 -0,2 0,2 0,6 1,0
2021 45 4.8 0,5 09 2021 0,6 0,7 12 15
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 \Z 3
0 2
3 1 /
-6 0 \/
9 0 T T T T T T ] 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 5,7 -8,0 16 19 2020 -04 -0,3 11 13
2021 5.2 43 16 17 2021 13 0,7 13 15

duben 2020
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 / 3
0 2
3 1
6 0
9 T T T T T T 1o T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -4,6 -75 18 15 2020 0,7 05 18 1,6
2021 5,0 3,0 1,6 14 2021 13 1,2 15 21
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
4
3 4 3
1 \/ 2 /x\
1 \/ e
-5 0
9 T T T T T T 1 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -2,6 -7,0 11 11 2020 05 03 11 16
2021 32 4,6 11 1,2 2021 08 11 15 15
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
B . _/\</—/
-6 0
9 T T T T T T -1 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -4,6 -7,0 13 16 2020 0,9 04 16 17
2021 48 45 13 1,6 2021 13 17 17 17
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
28 4
21 3
14 2
! ' \/
0 0
7 or T T T T T T 1o T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -4,1 -6,8 33 37 2020 0,2 04 17 12
2021 6,3 6,3 3,0 33 2021 05 17 2,2 14
Finsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
s/
0 2
-3 1 \/
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 5,2 -6,0 1,0 15 2020 04 0,9 14 14
2021 43 31 0,9 13 2021 13 17 17 16
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 / 3
0 2
3 1 N;
==
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -5,0 -8,0 18 16 2020 03 -0,2 05 12
2021 338 5,0 17 16 2021 11 14 1,0 13
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
8 3
4 L/ 2
0 \/ 1
4 0 \//
8 -1
-12 T T T T T T 2 & T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 4/2020 MMF, 4/2020 —HIST —— CF, 4/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -40 -10,0 21 21 2020 04 05 04 07
2021 47 51 2,0 22 2021 0,6 1,0 09 11
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 \/\/\ 3
0 \/ 2
-3 1
-6 0
9 T T T T T T -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020 —— HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 0,6 -6,2 2.2 32 2020 21 11 2,6 25
2021 3,0 50 2,6 2,8 2021 2,0 14 25 2,3
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
s T N ———
1 2
1 1
-3 0
5 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST —CF MMF, 4/2020 ——HIST —CF MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -49 2,8 31 2020 n.a. 0,7 17 1,6
2021 n.a. 438 2,3 31 2021 n.a. 15 18 1,6
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 /\C’ 3
0 2
3 1
-6 0
9 T T T T T T -1 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 14 -8,0 3,0 29 2020 15 04 24 2,0
2021 25 54 31 29 2021 19 14 23 2,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2 N
m
0 1
-5 0
-10 T T T T T T -1os T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 32020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,0 -8,1 25 25 2020 21 -0,3 2,2 23
2021 28 82 25 24 2021 23 17 2.2 2,2
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
\/—\G
0 1
-5 0
-10 T T T T T T -1 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1.2 -8,6 25 31 2020 19 -0,3 23 25
2021 2,7 83 2,7 29 2021 2.2 3,0 23 2,1

duben 2020
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3

0 1
4 0
8 r T T T T T T ] 1or T T T T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——HIST ——CF, 32020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 19 <75 2,2 2,1 2020 18 15 23 31
2021 2,5 7.9 2,2 2,0 2021 2,1 2,0 22 23
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %

N\

0 0
-3 -1
-6 2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 3/2020 MMF, 4/2020
OECD —ECB, 6/2019 OECD — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 23 -6,5 n.a. 31 2020 09 0,7 n.a. 1,3
2021 25 5,6 n.a. 3.2 2021 14 1,0 n.a. 14
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
9 3
6 2
3 1 \/\//
0 0
3o T T T T T T | 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF MMF, 4/2020 OECD —ECB, 6/2019 ——HIST —CF MMF, 4/2020 OECD — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -28 n.a. 43 2020 n.a. 0,6 n.a. 1,7
2021 n.a. 7,0 n.a. 35 2021 n.a. 19 n.a. 19

duben 2020

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled



A. —— P¥ilohy

A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ElU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni Ufad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

duben 2020

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)
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