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Trochu jiná recese  

Statistici minulý týden potvrdili, že česká ekonomika zaznamenala v loňském roce pokles o 

5,6 %. Z číselného pohledu se jednalo o hlubší recesi než v roce 2009, kdy se tuzemské 

hospodářství propadlo o 4,7 %. Globální ekonomika vloni klesla o 3,3 %, tedy výrazně 

hlouběji než v roce 2009, kdy to bylo minimálních -0,1 %. 

Číselně je loňská pandemická recese nesrovnatelně horší při porovnání s tou globální o 

jedenáct let zpět. Podstatný je ale naprosto odlišný charakter ekonomického vývoje, ta 

aktuální je zkrátka tak trochu jiná. 

Již na první pohled je zřejmá neekonomická příčina současných problémů – tou je pandemie 

covid-19. S tou se svět potýká již více než rok a je zřejmé, že si tato neekonomická příčina 

vyžádala obrovské ekonomické dopady. 

Zavedení vládních restriktivních opatření v boji s infekcí dramatickým způsobem ovlivnilo 

sektor služeb, což je něco naprosto netypického. Služby se tradičně potýkají spíše se 

sezónností než cyklem. Na ten je naopak tradičně citlivý průmysl. Ten tentokráte zůstal značně 

rezistentní. Období recese vůbec nesvědčí investicím, které bývají nejvolatilnější složkou 

HDP. I v loňském roce spadly, ale ne nijak výrazně ve srovnání s celou ekonomikou. 

Přechod na online fungování v mnoha sektorech si investice vyžádal, stejně tak bylo nutné 

zainvestovat do zdravotnictví a ochrany zdraví. 

Míra úspor domácností (v % disponibilního důchodu)  Investice do strojů a zařízení a duševního vlastnictví (podíl na 
reálném HDP, v %) 
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Zdroj: SG Cross Asset Research / Economics  Zdroj: SG Cross Asset Research / Economics 

Naprosto nečekaný vývoj zaznamenala spotřeba domácností v drtivé většině postižených 

ekonomik. Ta je totiž typicky nejstabilnější složkou HDP. Zavřené kamenné obchody a 

nemožnost realizovat spotřebu ale vedly k tomu, že její pokles byl většinou ve srovnání s celým 

hospodářstvím dokonce výraznější. A v kombinaci se silnou důchodovou situací většiny 

domácností díky fiskální podpoře raketově vystřelila míra úspor. Typicky je to záležitostí 

opatrnosti, nyní spíše nemožnosti spotřebu realizovat. 
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Počet čtvrtletí k dosažení 
předkrizové úrovně 

Globální 

recese

Recese 

COVID-19

Spojené státy 14 6

eurozóna 27 10 až 11

Japonsko 22 6 až 7

Nemecko 12 8 až 9

Francie 12 10 až 11

Velká Británie 21 12

Austrálie 2 5

Jižní Korea 4 6

Cesko 20 11

Slovensko 9 10  
Zdroj: SG Cross Asset Research / Economics, 

Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 

banka 
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A právě vysoká míra naakumulovaných úspor je podle nás příslibem rychlého oživení, 

jakmile to pandemická situace dovolí. Dle tento týden představené prognózy MMF by letos mělo 

světové hospodářství přidat 6 %. Obecně bude návrat na předkrizové úrovně ve většině zemí 

rychlejší než před dekádou – v případě USA to bude 6 čtvrtletí proti 14, v eurozóně po 11 versus 

27. My čekáme dosažení překrizové úrovně v Česku po 11 kvartálech, po globální recesi a 

evropské dluhové krizi to přitom trvalo 20 čtvrtletí. 
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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 informace uvedené v tomto dokumentu představují 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 

tohoto dokumentu a jiných 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 tohoto dokumentu, 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 tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v tomto dokumentu 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. 

Upozornění 


