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Svét ocima ekonomu: Druha vlna pandemie bude srazet HDP mirnéji, ale dlouhodobéji

Prvni vina pandemie ukdazala, Ze tvrdost ekonomickych restrikci urovala rozsah vypadku produkce
v zakladnich sluzbach a ve stavebnictvi. Lokalni restrikce mély na druhou stranu mensi vypovidaci
schopnost pro zmény v primyslové vyrobé. Podobné zavéry ocekavame i z druhé viny. Opatfeni se v
fadé zemi EU postupné zpfisnuji, ale zOstavaji (soudé podle indexu Oxford Government Response
Stringency) mirn&j& neZ na jare. Na konci fijna se nejpfisnéjsimi podminkami vyznacovaly Cesko,
Slovensko, Polsko, Irsko a Francie. Jiny ukazatel - mobilita obyvatel (Google Mobility) dosahoval
v fijnu vySSich hodnot oproti jaru ve viech zemich EU a v prdmeéru EU byl vySSi dokonce o tfi ctvrtiny.
Vysledek byl ovlivnény nejvic vy3& mobilitou obyvatel Spanélska, Itilie a Francie. Toto celkové
naznacuje, Ze by propad v produkci zakladnich sluzeb nemél klesnout tak vyrazné jako na jare.
Stejnou hypotézu podporuji i indikatory divéry ve sluzbach. Rijnovy index PMI pro sluzby v eurozoné
klesl z 48.0 jen na 46.9, coZ byl nesrovnatelné mensi propad neZ v pocatenich fazich jarni viny
pandemie. DOvéra v maloobchodé, zverejiiovana Eurostatem, zaznamenala v fijnu dokonce rist a
dosahla nejvyssi Grovné od Gnora.

Také zpracovatelsky prOmysl se zda byt ponékud odolnéjsi nez na jare. Jak index PMI pro
zpracovatelsky promuysl, tak index ddvéry v prdmyslu podle Eurostatu v fijnu rostly. Prvni zminény
index dosahl hodnoty 54.8, a tedy dokonce nejvyssi Grovné od Cervence 2018. Identifikujeme tfi
faktory, které zlepSuji soucasnou divéru v primyslu: poptavka zadrZzena z jara; rostouci objednavky z
Ciny, jejiz ekonomika zatim nejevi zndmky druhé viny; a skutefnost, 7e mezi zemémi EU ted
nevznikaji Uzka hrdla pri pohybu zboZi pres hranice. Pro Cesky a slovensky prOmysl je samozfejmé
zasadni produkce aut. Redistrace novych aut na klicovwych trzich jako Némecko a Francie v fijnu
mezirocné klesly o par procent, coZ ale bylo nesrovnatelné s propady o desitky procent z jarnich
meésicd. Nékteré ekonomické restrikce se nicméné teprve mohou projevit. Omezeni leckde jesté
nedosahla svych maxim pro druhou vlnu. Jejich rozvolfovani asi také bude pomalejsi. Produkce mize
byt rovnéZ naruSena z nabidkové strany problémy na pracovnim trhu, tfeba mnoZstvim neschopenek.
Na druhou stranu, omezeni nabidkové strany byvaji kriti¢téjsi pri maximalnim vyuZiti kapacit, coz
neni pfipad soucasnosti. Proto soudime, Ze se prdmyslu mohou dotknout nanejvys ojedinélé

veve

problémy, coZ ponecha dopad druhé viny pandemie na HDP mirngjsi, byt dlouhodobégjsi.

STREDNEDOBY VYHLED
Cesko Slovensko Eurozona USA
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
HDP, realné (% y-o0-y) -7.00 2.00 -7.50 5.70 -8.00 5.00 -3.80 2.60
CPI, prOmeér (% y-o-y) 3.20 2.20 2.00 1.60 0.20 1.00 1.20 1.70

Cen.bank rate (% eop) 0.25 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.25
\V/ynos 10Y GB (% eop) 1.10 1.55 0.20 0.30 -0.40 -0.10 0.70 1.25
Narodni ména vs. EUR* | 26.50 25.60 -- - - - 1.22 1.28
Narodni ména vs. USD* | 21.72~ | 20.00* 1.22 1.28 1.22 1.28 -- --

*/Konec obdobi, ~/Pfepocet EUR/CZK podle EUR/USD
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DISCLAIMER
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spravnost, presnost a Uplnost. Pokud neni uvedeno jinak, analyticky wystup predstavuje nazor ke dni jeho zverejnéni,
pricemZ miZe byt zmenén bez predchoziho upozornéni.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost Ci jiné parametry dosaZené jednotlivymi financnimi nastroji v minulosti
nemohou v Zadném pripadeé slouZit jako indikator nebo zaruka budoucich kurzd, cen, vynosd, zhodnoceni, vykonnosti ¢i
jinych parametr( takovychto nebo obdobnych financnich nastroji. S investici je vzdy spojeno riziko kolisani hodnoty a
ndvratnost puvodné investovanych prostfedky neni zarucena. Financni nastroje denominované v cizich ménach jsou také
vystaveny vykyvdm vyplyvajicich ze zmén devizovych kurzd, které mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv zejména na
jejich kurzy, ceny, zhodnoceni ¢i vnosy z nich plynouci. Naruseni predpokladd pro odvozeni doporuceni miZe zpUsobit
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