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1. Velka recese neni nova norma — jednou za 50 let

1. Synchronizace ekonomického a finan¢niho cyklu zhorSena

1.
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Podobnym ramcem regulace financniho sektoru ve vyspélych zemich
Relativni velikosti financniho sektoru a koncentraci financnich instituci
NedostateCnou kvalitou vykonu dohledu

Existenci eurozéony a nedostateCnym vyvojem jejich instituci

Pomalou reakci nékterych makroekonomickych autorit

2. Co se zménilo

1.

2
3.
4

Reakce ménovych autorit
Reakce fiskalnich autorit (USA, UK, ne eurozdna)
Zmeéna regulacniho ramce finanéniho sektoru smérem k jeho vétsi bezpecnosti

Postupna vystavba instituci eurozény
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2. Kde se vzaly - Nekonvencni politiky centralnich bank

1.Pred krizi hlavni nastroj — kratkodoba urokova sazba
2.Brzké vyCerpani tohoto nastroje (ZLB) béhem krize

3.Nekonvencéni politiky, plavod ve 2 cilech:
1. Zabranéni kolapsu financniho sektoru

2. Odvraceni bezprostfedni hrozby deflace

4.\Vyuzité nastroje uvolnujici meénovou politiku
1. Nakupy aktiv privatnich emitentll a podpora bank
2. Nakupy statnich dluhopisu

3. Kursoveé intervence

4. Zaporny urok
5. Co se zmenilo

1. Reakce ménovych autorit

2. Zména regulacniho ramce financniho sektoru smérem k jeho vétsi bezpecnosti

3. Postupna vystavba instituci eurozony =
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2. Kde se vzaly - Pocatky nakupu

Fed a BoE — zabranéni kolapsu, ECB — deflacni epizoda
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I 2. Kde se vzaly — Zaporné sazby
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2. Kde se vzaly — Shrnuti

1.Prvni velké uvolnéni prinesla potfeba podpory finan€nich instituci —
vyustila téz v prudké propady kursu (az o tfetinu)

2.V UK a CH zprvu plnéni inflaCniho cile druhoradé

3.U velkych ekonomik bylo kursové oslabeni vnimano jako ,mily“ vedlejSi
efekt

4.Mensi ekonomiky naopak prvoplanové vyuzily — CR, CH

5.D, SWE, CH vyuzily i k prevenci kurs posilujicich finanénich toku
zaporné sazby

6.V Dansku, CR, SWE a eurozoné hralo plnéni inflacnich cild vétsi roli
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3. Kde jsme nyni — Konec Velke recese

1.VetSina vyspéelych ekonomik eliminovala nebo eliminuje mezeru vystupu
2.Nezamestnanost se snizuje, nékde na historicka minima, rostou mzdove
tlaky
3.Inflaéni tlaky v globalni ekonomice narustaji
4.74adna centralni banka neuvazuje o expanzi nastroji uvolfiujicich
menovou politiku
5.Fed uz ménovou politiku pritvrzuje
6.Politické zmény vedou k tfem proinflacnim dusledkdm/rizikum
1. Fiskalni expanzi (infrastruktura, obrana)
2. Rizika volnému mezinarodnimu obchodu narlstaji
3. Pravdépodobnost intenzivnéjSich redistributivnich politik roste
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4. Co Ize Cekat — Krasny(?) novy svet

1. Panta rhei — Nevratime se do svéta pred Velkou recesi
2. Nedoslo ke kolapsu demokratickych systému, ale politické dusledky (vyména politickych
elit, pokles viry v pozitivni efekty globalizace) jsou zde
3. Svét bude podobnéjsi svétu 60. let
1. AsertivngjSi staty
2. VVySSi mira zdanéni
3. Uvolnéngjsi fiskal a s nim souvisejici financni represe
4. Ale urcité pozitivni vynosy na statnim dluhu
5. Vétsi duraz na ochranu narodniho trhu v€etné trhu finanéniho
4.V €em se ale pro nas vyznamné bude liSit od svéta 60. let
1. Digitalizace/komunikace/virtualni ekonomika/sdilena ekonomika

2. Existence eura
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4. Co lze Cekat — Jak je na tom investiCni cyklus z hlediska blizké
budoucnosti

Na schématu chybi nové pritomny cyklus EU fondt a ,,Pardon my.... English!*

INFLATION RISES

South of Europe, Russia
Industrial Metals OVERHEAT

a OLOOY & INoy, o Developed, CEE

RECOVERY

2
Q
v L7
: s “ 3
@ Corporate High Yield =
- Bonds Bonds !
~ o
(o) <
o m
< COMMODITIES w
) Softs Energy .
%]
-
[*)
-
bl Government inflation-Linked
E Bonds Bonds
(L)

REFLATION BiboniBbetits STAGFLATION

INFLATION FALLS

SOUce RLAM For MusTane Durposas ordy , —

GENERALI




11

5. Dusledky pro finan¢ni produkty

1. Ochrana spotrebitele bude stale velmi popularni

2. Vétsi duraz na lokalizaci

3. Intruze néarodnich regulatord a dohledu

4. Bezpecnost licencovanych instituci

5. Pozitivni vynos povede spolu s financni represi k navratu, Ci vétsi popularité
nékterych tfid financnich produktu (a la fondy s garantovanym vynosem, spofici
produkty atp.)

6. Prodejni kanaly postavené na nove ekonomice

7.Na B2B urovni mensi role licencovanych finan¢nich instituci a pravdépodobngjsi
vyskyt financné-prumyslovych konglomeratu

8. VySSi mira inflace povede i k rozSifeni produktd chranicich pred inflaci
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Diky za pozornost!

Miroslav Singer

+420 281 044 873

Miroslav.Singer@generali.com
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