RIZIKO Cl SPEKULACE?

TRHY V POHYBU



Uvod
V souCasné dobe pozorujeme nasledujici jevy:

- VySSi volatilita kapitalovych, komoditnich a dalSich celosvétovych trhu
- Vysoka inflace, vysoky rust cen vyrobcu

- Zpomalovani svetovych ekonomik

- Vysokeé urokové miry vedouci k vysokym nakladum na financovani

- Rostouci statni dluhy

Tyto pozorované efekty jsou vysledkem dlouhého obdobi nejistoty, ktera zapocala s
prichodem pandemie COVID-19 a pokracuje po vypuknuti valeéného konfliktu na Ukrajine

Nejistota probudila spekulativni chovani, které podporuje rozkolisanost, ktera dopada do
realné ekonomiky

Spekulativni chovani neni Cista spekulace, je zalozeno na realnych obavach z budouciho
vyvoje, nicmeéné nereflektuje plné aktualni situaci poptavky a nabidky
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Uroven volatility je oproti dobé pied COVIDem vy$si

Vyvoj indexu volatility VIX (30denni klouzavy primer)
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Roste i vnimani suverénniho rizika

Credit Default Swap vybranych hlavnich ekonomik

Netherlands
United Kingdom
Denmark
Austria
Germany
Norway
Belgium
Sweden
United States
Ireland
Japan
France
Finland
Australia
Canada
Portugal
Spain

China
Poland

Italy

Greece
Turkey
Russia

S&P Rating

AAA
AA

AAA
AA+

Var 1m
377 %

-3.59 %
-3.68 %
-7.29 %
-9.45 %
-1.61%
-16.56 %
+17.79 %
+6.54 %
+6.79 %
+6.88 %
-8.05 %
+32.22 %
+27.59 %
+3.10 %
+14.00 %
+15.33 %
-9.38 %
+19.59 %
+9.99 %
+9.73 %
+17.83 %
+2.34 %

Var 6m
+3.03 %

+8.91 %
0.00 %
+20.65 %
+27.78 %
+20.79 %
+4.13 %
+63.37 %
+2.52 %
+14.57 %
+12.85 %
+0.46 %
0.00 %
+71.75 %
+11.74 %
+59.32 %
+53.89 %
+44.44 %
+99.11 %
+42.20 %
+41.03 %
+43.86 %
+11904.51 %

PD (%)
0.17 %
0.18 %
0.18 %
0.19 %
0.19%
0.20 %
0.21 %
0.25%
0.27 %
0.29 %
0.34 %
0.36 %
0.38 %
0.42 %
0.56 %
0.86 %
0.89 %
1.18 %
1.86 %
2.13%
273 %

11.89 %
100.00 %

Zdroj: http://www.worldgovernmentbonds.com/

* Implikovana pravdépodobnost defaultu za predpokladu 40 % recovery rate
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Pétilety Credit Default Swap CR — vyvoj za posledni 3 roky

2019 2020

Zdroj: Bloomberg

* Negativni udalosti se rychle odrazi v CDS (proxy pro kreditni riziko)

* CDS se pfimo odrazi v cené za vydany dluh

* Pandemie COVID-19 byla vétSim Sokem nez sou€asny valecny
konflikt, ale...

« Dluh sektoru vladnich instituci CR narostl (v pomé&ru k HDP) od
konce roku 2019 do konce roku 2021 z 30,1 % na 41,9 %


http://www.worldgovernmentbonds.com/

V realné ekonomice se (prozatim) riziko neodrazi

Vyvoj nevykonnych podilu v selhani v CR (v %)
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Podil nevykonnych uvért se po dlouhodobém
poklesu zvysil v pribéhu pandemie COVID-19
Hlavnim ddvodem bylo zejména ucetni a riskové
oSetreni moratorii

Moratoria sice vyustila v narast nevykonnych aveér,
ale na druhou stranu zabranila realnym
ekonomickym ztratam

Chovani trhu s kapitalem a komoditami je spiSe
spekulativniho charakteru, ale kvuli pretrvavajicim
nejistotam se projevuje v rostoucich nakladech firem
a vysoke inflaci

Financni sektor si v pribéhu pandemie vytvoril
polstar, ktery nyni konzumuje -> efekty vysoké
inflace a dalSich ekonomickych dopadu neni
prozatim viditeIné na mirach selhani
Makroekonomické prognozy pro rok 2022 pocitaji s
vyraznym poklesem realné mzdy, produktivity prace
a tvorby kapitalu

Da se predpokladat, Ze ve druhé poloviné roku
zaéne mira selhani v CR nar(istat



Shrnuti

VSeobecna uroven rizika se zvySila s pfichodem pandemie COVID-19 a pretrvava v
dusledku invaze Ruska na Ukrajinu a jejich dopadu

Svétova ekonomika Celi rostoucim cenam, omezenim v dodavatelskych retézcich,
potencialni potravinové krizi a rostoucim statnim dluhim vyspélé Casti svéta

Kapitalové trhy zaznamenavaji zvySenou volatilitu, ktera je disledkem opatrnosti a
spekulativniho chovani kratkodobych investoru

Vysoké ceny energii a energetickych surovin jsou spiSe dusledkem obav o budoucnost nez
odrazenim skuteCného stretu poptavky s nabidkou, nicméné skrze rostouci naklady na
produkci se zhmotnuji v realnych ekonomickych dopadech

Zvysena uroven rizika pretrva v celém letosSnim roce a bude viditelna i v roce 2023
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