
V DOBĚ (PO)COVIDOVÉ

EKONOMICKÉ VÝHLEDY

4. ČERVNA 2021

KONFERENCE

ROZVOJ A INOVACE FINANČNÍCH PRODUKTŮ

FAKULTA FINANCÍ A ÚČETNICTVÍ VŠE

Ing. Jan Vejmělek, Ph.D., CFA
Hlavní ekonom

Ekonomický a strategický výzkum
Komerční banka

jan_vejmelek@kb.cz

@JanVejmelek



červen 2021 2

COVID-19 DRTÍ SVĚTOVOU POPULACI I EKONOMIKU

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Pandemie covid-19 začíná mít i z historického pohledu katastrofální rozměry
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NEVĚTŠÍ PANDEMIE V HISTORII (DO KONCE 19. STOLETÍ)

Zdroj: https://www.washingtonpost.com/graphics/2020/local/retropolis/coronavirus-deadliest-pandemics/
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NEVĚTŠÍ PANDEMIE V HISTORII (20. – 21. STOLETÍ)

Zdroj: https://www.washingtonpost.com/graphics/2020/local/retropolis/coronavirus-deadliest-pandemics/ Tabulka 1-3 v Barro, R J, J F Ursúa and J Weng (2020), "The Coronavirus and the Great Influenza 
Pandemic. Lessons from the “Spanish Flu” for the Coronavirus’s Potential Effects on Mortality and Economic Activity", NBER working paper 26866.

Pandemie španělské chřipky (1918-19) 

 Ekonomické dopady byly krátkodobé

 Dvouciferné propady tržeb u postižených 
sektorů (služby, zábavní průmysl)

 Růst tržeb u zdravotnických producentů

 Nedostatek pracovní síly zvýšil mzdy

 Dlouhodobý dopad ztráty lidského kapitálu 
dětí narozených v tomto období
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GLOBÁLNÍ PANDEMICKÁ SITUACE – POSLEDNÍ VLNA JE ZA NÁMI?

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond
Pozn. Osa x obou spodních  grafů představuje počet dní od počátku epidemie v dané zemi, resp. den, kdy byl vykázán první mrtvý

Denní počet zemřelých ve vyspělých zemích 
významně klesnul

Nově nakažení (v tis.) nejsou z rozvinutých 
ekonomik

Denní počty zemřelých též (v tis.)Denní nárůst nakažených zpomaluje (v tis.)
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TRHY UKLIDŇUJE ZEJMÉNA VAKCINACE

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Vakcinace v Evropě konečně zrychluje
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COVID-19 V ČESKU: Z ŠAMPIONA ODSTRAŠUJÍCÍM PŘÍKLADEM

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, Ministerstvo zdravotnictví ČR, Google

Restrikce drtily zejména turistický sektor a 
maloobchod

denní počet nově nakažených 
na 100 tis. obyvatel, 
7denní klouzavý průměr

Jsme na konci slzavého údolí
Hrozba z přetížení zdravotního systému je 

zažehnána

Domácnosti se během restrikcí držely doma
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ČR: POLITIKA BRZDA – PLYN

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, Oxford University

Politika brzda – plyn pandemickou i ekonomickou situaci zhoršila
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DRUHÉ ČTVRTLETÍ 2021 VE ZNAMENÍ RYCHLÉHO ROZVOLŇOVÁNÍ

Aktuální míra reálného uzavření tuzemské ekonomiky je již pod německou

Effective Lockdown Index
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NÍZKÁ STATISTICKÁ ZÁKLADNA DĚLÁ DIVY, …

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, OECD
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… A TO I VE STŘEDNÍ EVROPĚ

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, OECD
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ZMĚNA PROGNÓZ: NE TAK SLABÁ MINULOST, SILNĚJŠÍ BUDOUCNOST

Zdroj: SG Cross Asset Research / Economics

Reálný HDP vybraných evropských zemí 
(index, Q4 19 = 100)

Reálný HDP vybraných světových ekonomik 
(index, Q4 19 = 100)

SG prognóza reálného HDP pro eurozónu              
(index, 2017=100)

SG prognóza reálného HDP pro USA                     
(index, 2017=100)
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TAK TROCHU JINÁ RECESE

 Cyklickým odvětvím je typicky průmysl, služby mají naopak obvykle sezónní průběh.

 První vlna dopadla na oba sektory ekonomiky.

 Na další vlny doplatil především evropský sektor služeb.

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Evropský sektor služeb dlouhodobě trpí Průmysl se stal vůči covid-19 rezistentní
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TAK TROCHU JINÁ RECESE II

Pandemická recese je jináNávrat investic trval téměř celou dekádu

Exporty se zotavily během dvou letZ recese 2009 se ekonomika dostávala 6 let
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AKCIOVÉ INDEXY ATAKUJÍ HISTORICKÁ MAXIMA

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Akciové trhy se z první pandemické vlny rychle oklepaly
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TRŽNÍ ÚROKOVÉ SAZBY VĚTŘÍ SVĚTLÉ ZÍTŘKY

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Bloomberg

Delší konce výnosových křivek rostou nad pandemické úrovně
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MĚNOVÁ POLITIKA NA PRAHU UKONČOVÁNÍ EXTRÉMNÍHO UVOLNĚNÍ

Zdroj: ČSÚ, ČNB, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

K prvnímu zvýšení sazeb dojde v srpnu       
a další růst bude následovat v listopadu

Silnější koruna přispěje ke zpřísnění 
měnových podmínek

Inflace bude letos zřejmě vyšší, než jakou 
ČNB čeká

Výraznější oživení ekonomiky                
přijde až v druhém pololetí



červen 2021 18

VÝSLEDKEM FISKÁLNÍ POLITIKY JE STRUKTURÁLNÍ ZHORŠENÍ

Zdroj: MFČR, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Výsledky státního rozpočtu ke květnu         
(mld. CZK)

Rekordní investiční výdaje státu

Bilance veřejných financí (% HDP) Veřejný dluh (% HDP)
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KORUNA PŮSOBILA V PANDEMII JAKO STABILIZÁTOR

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Na každou další pandemickou vlnu byla koruna méně citlivá

d
e
n
n
í p

o
če

t 
n
o
vě

 n
a
ka

že
n
ýc

h
C

Z
K

/E
U

R



červen 2021 20

ČESKÁ REPUBLIKA: SHRNUTÍ MAKROEKONOMICKÉ PROGNÓZY

Hlavní ekonomické proměnné

2020 2021 2022

HDP (reálný růst, y/y v %) -5,6 3,4 4,7

Spotřeba domácností (reálný růst, y/y v %) -5,2 1,8 5,3

Fixní investice (reálný růst, y/y v %) -8,0 1,8 7,1

Zahraniční obchod (mld CZK) (*) 184 145 136

Průmyslová výroba (reálný růst, y/y) -7,1 8,8 6,5

Maloobchod bez aut (reálný růst, y/y v %) -0,6 0,9 5,3

Mzdy nominální růst, y/y v %) 4,4 4,8 5,0

Míra nezaměstnanosti (MPSV, v %) 3,6 4,2 4,3

Inflace (y/y, v %) 3,2 2,5 1,9

Daně (příspěvek do y/y CPI) 0,0 0,3 0,2

Jádrová inflace (y/y, v %) (**) 3,4 2,8 2,1

Ceny potravin (y/y, v %) (**) 4,5 0,4 1,2

Ceny pohonných hmot (y/y, v %) (**) -11,4 4,5 -2,0

Regulované ceny (y/y, v %) (**) 3,2 0,7 2,2

3M PRIBOR (průměr) 0,9 0,4 1,1

2W Repo (průměr) 0,8 0,3 1,0

EUR/CZK (průměr) 26,5 25,6 24,9

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Poznámka: (*) zahraniční obchod dle národní metodiky (SA); 
(**) složky inflace jsou očištěny o primární dopad daňových změn
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PRÁVNÍ UPOZORNĚNÍ

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či 
prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá 
záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. 
uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit bez předchozího upozornění. 

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, obchodovat s nimi nebo vykonávat 
činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly 
emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu. 

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo držet investiční nástroje zmíněné v 
tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy 
investiční doporučení uvedené v tomto dokumentu představuje šíření investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  
Komerční banka, a.s. a společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu nebo informací v něm obsažených. 
Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční 
rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o 
vhodnosti investice, protože investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory. 

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které nemusí nastat. S investičními nástroji 
a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje 
denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a 
následně na zhodnocení investice.

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a jako taková podléhá dozoru 
České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při tvorbě investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího 
vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci 
Komerční banky, a.s. postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z obchodování Komerční banky, a.s. s 
investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale spočívá ve 
vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji.

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. 
Komerční banka, a.s. nezasílá investiční doporučení jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto 
dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut „amerického subjektu“, jak je 
definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění pozdějších předpisů.

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani nepředstavuje investiční poradenství dle 
zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. 

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz.
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AKTUÁLNÍ OCENĚNÍ EKONOMICKÉHO A STRATEGICKÉHO VÝZKUMU KB
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HISTORICKÁ OCENĚNÍ EKONOMICKÉHO A STRATEGICKÉHO VÝZKUMU KB
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OCENĚNÍ PRO SG CROSS ASSET RESEARCH 
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All-Europe Research Team

#3 Multi Asset Research
(#1 Alain Bokobza)

#3 Quantitative/Database Analysis
(#3 Andrew Lapthorne)

#1 Index Analysis
(#3 Yohan Le Jalle; #5 Georgios Oikonomou; #8 

Sebastien Lemaire)

Global Fixed Income 

Research Team

#5 Cross Asset Strategy
(#7 Alain Bokobza)

#5 Covered Bonds
(#4 Cristina Costa Rausa) 

#8 Economics
(#18 Michel Martinez, #19 Yvan Mamalet)

#2 Investment Grade Strategy 
(#3 Guy Stear, #2 Juan Valencia)

#8 Local Markets Rates Strategy

#9 Local Markets FX Strategy

2021 2020
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