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Zmeny v globalni ekonomice
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,Nizko na dlouho” — Uz davno ne!

°
Inflation in USA in the
14
¢ last 61 years
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Inflation in USA and Its Components Last 5 yrs

M Headline YoY% 8.3

#Core YoY$ 6.3
Services Excluding Energy Services 35
Commodities Excluding Food And Energy Commodities 1.5

m Food

N Energy

Vezmeme-li ekonomika USA jako pfiklad, vySe
inflace neni historicky vyjimecna, ale prudkost
vzestupu je.

Vira v ,nizko na dlouho® tu byla jesté v roce
21. Vzestup inflace oCekavani je tu kratce.

Rust jadrové inflace v ekonomice USA
ukazuje, Ze fakt nejde jen o dopady ruské
agrese a vzestupu cen energii.

Source: GS
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Trh prace globalné — ,kletba slona®

Figure 4. Change in real income between 1988 and 2008 at various percentiles of global
income distribution (calculated in 2005 international dollars)
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Note: The vertical axis shows the percentage change in real income, measured in constant international dollars. The
horizontal axis shows the percentile position in the global income distribution. The percentile positions run from 5 to
95, in increments of five, while the top 5% are divided into two groups: the top 1%, and those between 95* and 99™
percentiles.

Source: Branko Milanovic
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Trhy prace v
rozvinutych

ekonomikach a
tedy i rist mezd
byl po vice nez

dvé desetileti
pod tlakem
vstupu novych
ekonomik,

véetné téch v
Evropé do

globalniho
kapitalistického
systému.

To skondcilo!
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Par slov o Rusku — Rusno kolem nej bude dlouho

Pfed invazi vypadala oficialné ruska ekonomika dobfe. Vystup na pfedpandemickych urovnich, nizky deficit,
klesajici inflace... na rozdil, feknéme, od Argentiny pfed invazi na Falklandy, jez méla odvratit pozornost od
ekonomického krachu zemé vedené juntou.

Jenze korupce pfinesla pravdépodobné zkresleni vystupu smérem nahoru.

Rusko je dulezity, ale ne hlavni hrac¢ na trzich s energii, napf. 8% svétovych exportl ropy jde z Ruska. Pro
Evropu je ale podstatny dodavatel zemniho plynu, skoro polovina dovozu Sla z Ruska.

Graf ilustruje, Ze Rusko po roce 2014 zacinalo ztracet schopnost rust.

Asi 2 hlavni vysvétleni agrese:

1) S priblizné desetinovou

ekonomikou Ciny Rusko financovalo, ® indie
na papife, druhou, tedy z mnoha e
hledisek vétsi nez ¢inskou, armadu
na svéteé... % ;\"L;Q:-(C‘
2) Na rozdil od jinych novych e
ekonomik, nema Rusko ani
demografickou vyhodu, ¢as neni na Source: WB g :i:
jeho strané, nema trpélivost danou 1\“

moznosti ,pocCkat si”...



4 Nove usporadani globalni logistiky
zdroj. ,4-re” Z. Pozsar, Credit Swiss, War and Industrial Policy

Prezbrojit a vyzbrojit (udrzet svétovyfad) 1. Spotireba komodit

Prevézt jinudy (obejit blokady a zavéry) 2. Znacné investice
Znovu naplnit sklady (komodit) 3. Priorita bez ohledu na urokové
sazby

Preménit soustavu (transformace en. siti)
Global oil consumption, 1965-2021 4. ’ C in alvyc h Od i aSi n eb u de

million barrels per day, annual

financovat

Ruast cen energii a s nimi souvisejici technologicka
zmena menily trend spotreby energii ale ne celkovou
spotrebu.
R
S,
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Trhy energii — It is all about CAPEX in long-run, babe!

Figure 1.SF.3. 0Oil and Gas Investment as Share of World GDP
(Percent; US dollars a barrel)
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Sources: Bloomberg Finance L.P.; International Energy Agency; Rystad Energy
UCube; US Bureau of Economic Analysis; and IMF staff estimates.

Note: The oil and gas price is the average of West Texas Intermediate crude oil
and Henry Hub natural gas prices weighted by global oil and gas production,
divided by US GDP deflator. NOC = national oil company.

Source: IMF

Posledni vina investici do
energetického sektoru skoncila v
roce 2015, sektor je podinvestovany.

Investice potfebuje nejen novy
zeleny ale i tradiCni sektor vyroby a
tézby energii.

Zda se, ze kapitalové investice v
energetickem  sektoru  vysvétluji
dlouhodoby pribéh inflace lépe nez
sazby  centralnich bank  (viz
Recurrent)

Pokud tomu tak je, jen investice do
sektoru stladi inflaci v obdobich
rastu.

o . ; I
Energeticky mix se v EU méni, ale neni to zadarmo! éﬁg
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Valka a globalni ekonomika

Figure 1.1. Global Activity Indicators
(Three-month moving average)
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Kovid byl mnohem horsi Sok

Ruska agrese je vyznamna jen pro
Evropu

Valky jsou inflacnim jevem, ale nejsou
jevem jdoucim proti poptavce

Blizici se recese je dusledkem potfeby
snizit inflaci, agrese tu potfebu trochu
zveda

V delSim obdobi cenu komodit ovliviiuje a
ovlivni nejvic rust poptavky nové stfedni
tfidy v rychle rostoucich asijskych
ekonomikach
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Zpatky do sedmdesatek — podobnosti a rozdily

Podobnosti

Velmi uvolnéné ménoveé i fiskalni politiky pred
prichodem krize

ValeCny konflikt proti sobé stavi vyspélé
ekonomiky a ekonomiky méné vyspéelé vCetne
téch zavislych na tézbé surovin a energii
Zavazna proména sveétové logistiky (v 70
blokada Suezu a nové tankery)

Elity demokracii mluvi a pocituji potiebu
,Zmenit systéem*”

Rozdily

USA a Evropa nedominuji systému. Je tu Cina,
Japonsko a dalSi Asijské ekonomiky.

Pfi v8i ucté k ajatolahum, Kimovi a Putinovi tu neni
zadny skutecné silny totalitni blok.

Zeleni a jejich politicka sila

Neni tu pevny systém kursu, jez by zkolaboval.

Euro je spolecna ména vyznamného svétoveého trhu.
V sedmdesatkach bylo vic oblasti valeCnych streta.

Tentokrat na situaci nejvice doplaci Evropa/EU, ne
USA.

Obdobi nizke inflace bylo zpusobeno prisunem levne pracovni sily z novych ekonomik, levnych produktu z

A - P . s v P . P v & ="
Asie a levné energie do EU dovazené primarné z Ruska. £
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Dusledky
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Fed a dalsi CB — ,jestrabeni”

Inflace  evidentné  vyzaduje mnohem
restriktivnéjsi menove politiky neberouci ohled
na dopady na rust.

VétSina centralnich bank tak postupuje. Muze
byt ale v budoucnu zdrzovana ohledy na
financni stabilitu.

Stavajici sazby nejsou historicky vyjimecné a
nejspise porostou.

Year | 2022 2023 2024 2025
Fed funds rate fcst | 4,4 4,6 3,9 3,6
Inflation fcst 5,4 2,8 2,3 2

Global Inflation Forecasts: Serial Upside Surprises Source: IMF
(Percent)

= Jul. 2022 WEO Update — Apr, 2022 WEO

— Jan, 2022 WEO Update Oct. 2021 WEO
Jul, 2021 WEO Update Apr, 2021 WEQ
Jan. 2021 WEO Update

10~ 1. Headline CPI Inflation
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Source: Piper, Sandler
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ECB jako zvlastni prfipad s omezenimi na obou stranach

: , , L T
S inflaci kolem 10% musi sazby stoupnout Annual inflation rates (%)in August 2022

252
g 21121
Eurozéna je mimofadné heterogenni, inflacni NPT LY i
v s s s v v . - 13.313.413.77
oéekavani se v fadé ekonomik destabilizovala | 4 86 88 90 91 91 92 83 95 96 99 10.1105105112115'2
10 {6670 /2" ™" T T
Neéktefi Clenové eurozéony budou po zvySeni sazeb 8l 11 I _ I
pod rozpoltovym tlakem. Program ECB, TPI TR R R R R R P R R R Y
. ) . L v eSS 5G5s8 203wy XPETERESC
facilita, bude testovana trhy, v Némecku nejspise i = s§fgéf: 823388 23588 ¢5:25325%53
S ZE g o* <g3%s 8§ UV2oggyrglIEu
soudy go o ° . S -
3 z
Euro oslabuje a eurozona prestava byt Cistym europa.eu/eurostatil
eXportérem Euro in Swiss Franc

SIS Source:  Bloomberg,
SR Zschaepitz

ECB bude muset zvysit vic, nez Ceka. Zafijova
predpovéd ECB:

Year | 2022 2023 2024

ECB s-t rate fcst | 0,2 2 2,1 S B O s e el e R S e G

Inflation fcst 8,1 5,5 2,3 . , . 2015-2019 2020-2024 ‘%i:_
Rozvaha Fedu je na urovni 35% HDP USA, 1\1 :

rozvaha ECB na 81%...



Svetova ekonomika v kratkodobém vyhledu

Latest World Economic V poslednim &ervencovém vyhledu byl s vyjimkou Ruska MMF stale
Outlook Growth Projections  itiyni. Stavajici downgrady odhadt a omezeni dodavek ruského
e plynu velmi pravdépodobné znamenaji, ze EU se ocitne v recesi.
(real GOP. annual pertent change) 2021 2022 2023
\Voddm 6.1 3.2 2.9
Sl LENNSINSSEN  Fed explicitné ignoruje obavy o propad rustu a prioritizuje boj s
United States 5.7 23 1.0 ] ,
Euro Ares 54 26 12 inflaci.
Germany 29 12 08
France 6.8 23 1.0
_— R T T Cina je také pfipravena akceptovat nizsi rust.
Japan 1.7 1.7 17
United Kingdom 7.4 32 0Ss
Canada 4.5 34 18 Rising Uncertainties and Risks
Other Advanced Economies 5.1 29 27 {Index; ratio on right scale)
Emerging Market and Developing Economies 6.8 3.6 3.9
Developing 90~ — Monetary policy uncertain =10
a(;:::wmd — :;: ;: :: EOL Nanonzrliecuf:y p::cyaunt:enamty
india 8.7 7.4 61 " - Recession fear
ASEAN.S 34 53 51 70_‘ = Relative risk of recession in G7 economies (right scale)
Emerging and Developing Europe 6.7 1.4 0.9
Russia 4.7 -6.0 -35
Latin America and the Caribbean 69 3.0 20
razil 4 1.7 11 . . v
o - 24 12 Riziko recese uz v
Middle East and Central Asia 58 48 35 v .
T s s - cervenci odhadoval
Sub-Saharan Africa 4.6 38 4.0 0,
Nigoria L 34 32 MMF na 33%. 2008 w2 2 BT
South Africa 4.9 2.3 14 22
Memorandum - -
Emerging Market and Middle-Income Economies 7.0 35 38 Sources: Scott R, Baker, Nich‘olas Bloom, and Steven J. Davis, “Measuring "3{
Low-Income Developing Countries 45 5.0 52 o e e Ly B e B st 1\,1,

Price Drops Foreshadow Recessions?" Intemational Joumnal of Forecasting, 2016,
Source: I, Workd Economic Ovtlook Updiase, July 2022 32 (2): 518-526, Google Trends; and IMF staff calculations.



Signaly recese — vysoke, rostouci

Global Short Rates (PSC)
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V budoucnu nam budou konkurenci uvolnéné vyrobni kapacity v USA ekonomice s podstatné nizsi é?g

cenou energii. GENERALI



Vyhled pro nas
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Ceskéa ekonomika v kratkodobém vyhledu

Czech Republic 2019 2020 2021 2022f 2023f
Real GDP growth' 30 55 35 22 10
Inflation” 28 32 38 12 62
CNB repo rate’ 200 025 375 7.00 425
Current account” 03 36 -02 -40 -25
Budget deficit” 03 58 59 -38 -38
General government debt” 301 377 419 425 440
EURCZK” 2567 2646 2564 2465 2415
1) annual % changas 2) yearly average, 3) year-end level 4)interms of GDP
Source: Gl CEE
J.P. Morgan CPI Forecast Revision Index - by country
% pt chg in FRI vs. 3m ago
5.0 1
2.5
0.0 -
ol A S A N I - S S O S S S s
=L e s B
Source: J.P. Morgan

Sentiment

investord viO¢i Stfedni Evropé se

dramaticky zhorsil

S rlstem sazeb centralnich bank je eliminovan
prebytek likvidity v systemu

Obecna ochota uvérovat se zacCne odpovidajicim
zplsobem snizovat

12

IX-21
— HUNgary

CE4 GovernmentBond Yields (10Y)

/ N d

AN et UL”\._N
Pt

-22 122 V-22 VII22 1X-22

. 2 (| AN
- OMANA

X121

£

GENERALI

Czech

Predpovéd HDP pujde pravdépodobné dold.



Shrnuti
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Ma ocekavani

Zazijeme néco blizkého sedmdesatkam.

Inflaéni tlaky jsou trvalejSi a, kdykoliv polevi recese a ekonomiky zacnou rUst, bude inflace
stoupat rychleji nez v nedavné minulosti.

Klicem ke stabilizaci cen je zvySeni kapitalovych vydaja i v ,tradi€nim“ energetickém sektoru. To
se zas tak brzy nestane

Urokové sazby porostou vyse nez dnes vétsina investort oéekava a zlistanou vyssi déle, nez se
dnes ocCekava.

Vraci se nam aktiva s vysokym pozitivnim nominalnim urokem.
Rusko bude i nadale zdrojem napéti.
EU to schyta nejvic.

Nakonec vydélaji investofi se schopnosti dramaticky modernizovat technologie nebo s pfistupem
k energetickym zdrojum nebo s pfistupem ke cash-flow.

Politika bude mnohem vice ovlivhovat ekonomiku. Ekonomicka kritéria prestaly byt prioritou v
politickém rozhodovani.

Cech se pfizpUsobi.

Problemem nebude ziskat klienty, ale najit investory. Z hlediska TMA devadesatky...
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I Vzdy skoncit s usmevavou tvari!

Miroslav Singer
+420 281 044 873

Miroslav.Singer@generali.com
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