
Procházka mapou rizik aneb odkud čekat další 
krizi?
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Vyspělé ekonomiky již rostou pěkně dlouho…
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…a peníze začínají pomalu zdražovat
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Dražší peníze dělají z finančních
trhů přísnějšího policistu
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Jak velké problémy přijdou?
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KLASICKÁ RECESE

FINANČNÍ KRIZE A
HLUBOKÁ RECESE

NEDOSTATEČNÉ VÝROBNÍ KAPACITY
NEDOSTATEK PRACOVNÍKŮ
VYŠŠÍ ÚROKOVÉ PLATBY

KLESAJÍCI MARŽE + KLESAJÍCÍ POPTÁVKA

SYSTÉMOVÉ PORUCHY VE FINANČNÍM SEKTORU
PŘEDLUŽENOST DOMÁCNOSTÍ A PODNIKŮ
PADAJÍCÍ CENY PŘEDRAŽENÝCH NEMOVITOSTÍ

BANKROTY + NESPLÁCENÉ ÚVĚRY 
+ VÝRAZNÉ OMEZENÍ POPTÁVKY

X



Jak vypadá vrchol finančního cyklu?
Turecká lekce

Zdroj: BIS, vlastní výpočty



Ohrožení jsou ti v
sestupné fázi

finančního cyklu

Zejména rozvíjející se
ekonomiky!!!
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Zdroj: PATRIA



Zvlášť, pokud jsou obtěžkány
vysokým zahraničním dluhem !!!
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Skutečně problematických
trhů je zatím málo.

Klíčová otázka: Zůstane krize otázkou malých rozvíjejících se trhů?

Zdroj: Bloomberg



Úskalí vrcholu čínského finančního cyklu !!
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Zdroj: PATRIA/GEM CSOB
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Efekt poklesu dynamiky čínského HDP o 3 p.b.



Politická rizika navrch…
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Obchodní války Italské napětí

Brexit



Základní scénář: krize se zatím omezí na menší rozvíjející se trhy
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EMU USA



Když všechno dobře dopadne, skončí příští rok éra silného dolaru
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roční průměr konec čtvrtletí

2018 2019 2018Q1 2018Q2 2019Q3 2019Q42018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

EUR/USD 1.18 1.19 1.23 1.17 1.201.16 1.15 1.17 1.19 1.20



České ekonomice se dál daří dobře, i když bude růst pomaleji…  
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Proč tedy koruna neposiluje?
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Základní scénář: Krize zůstane uzamčena na malých trzích…
…pak nezasáhne českou ekonomiku, ale pouze korunu…

…sazby pak mohou jít nahoru rychleji

Zdroj: Patria, CSOB, ČNB

HDP

PRIBOR 3M

Mzdy

CZK/EUR



Již realizov ané hodnoty  jsou podbarv eny  šedou barv ou a zv ýrazněny  kurzív ou. Zdroj: ČSOB, Bloomberg.

Již realizov ané hodnoty  jsou podbarv eny  šedou barv ou a zv ýrazněny  kurzív ou. Zdroj dat: ČSOB, Bloomberg.
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Pár slov závěrem

 S vyššími sazbami (USA, EU) budou trhy daleko citlivější na rizika – čeká 
nás vyšší volatilita

 Vrchol hospodářského cyklu v EU a v USA je ještě před námi, ale blíží se…

 …nástup „klasické“ recese teoreticky mohou urychlit politické chyby 
(brexit, Itálie, obchodní války)

 Vůči narůstajícímu finančnímu napětí jsou nejvíce zranitelné rozvíjející se 
trhy

 Pokud bude napětí eskalovat pouze na menších rozvíjejících se trzích –
nemusí se globální ekonomika bát

 Rozhodující je, jak se Čína popere se svými problémy

 Základní scénář: větší rizika na nás čekají až v roce 2020

 Pokud se nepleteme, půjdou vzhůru sazby jak v USA, tak v EMU a v 
Česku, skončí éra silného dolaru a koruna opatrně posílí (především vůči 
USD)…
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Děkuji za pozornost

Jan Bureš
Hlavní ekonom

–22–


