Sdéleni pro obchodni partnery v navaznosti na situaci s Covid-19
18.03. 2020

Viézeni obchodni partnefi,

vzhledem k rychlému S$ifeni korona viru Covid-19 Vias chceme ubezpecit, Ze v nasi
spolec¢nosti kontinudln¢ fesime nédsledné kroky tykajici se této situace. Pfedstavenstvo Euler
Hermes, tak jako ostatni tymy, které se zabyvaji ekonomickym vyzkumem a hodnocenim
rizik, sleduji celkovy vyvoj situace kazdou hodinu. Vytvoiena byla i krizova pracovni
skupina, kterd m4 na starosti zabezpecit ta nejucinnéjsi opatieni.

Mimo vySe uvedené jsme aktivovali nas lokdlni plan kontinuity. Vé&tSina naSich zaméstnanct
pracuje z domova a je Vam nadale k dispozici. Momentéaln€ nejsme sice dostupni pro osobni
setkani, ale naS tym a systémy jsou na takovéto skute¢nosti pfipraveny. Naddle jsme schopni
poskytovat nase sluzby a komunikovat s Vami na dalku.

V piipad¢€ dotazli na naSe sluZby se obrat'te na nasi klientskou linku

0042 232 000 777 nebo nase account manazery.

Ptejeme v tuto dobu hlavné hodné¢ zdravi a jsme tu pro Vas!

Nejnovéjsi analyzy a zpravy ohledné dopadi koronaviru na ekonomiku
18. 03. 2020

Analytici v Euler Hermes zabyvajici se ekonomickymi vyzkumy a hodnocenim rizik, stale
sleduji vyvoj ekonomiky a denn¢ analyzuji dopady aktudlni situace spojené s koronavirem.
Situaci sledujeme jak z globdlniho, tak regiondlniho hlediska, ve vSech zemich a
hospodatskych odvétvich.

Pribézné zde budeme dopliiovat v§echny publikace a analyzy naSeho tymu ekonomického
prizkumu (Economic Research). VSechny zpravy jsou v anglicting.
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ECB: Od ,,At’ to stoji, co to stoji* k ,,Tak se ukazte”
20.03. 2020

Co se stalo: Po mimotfadném zaseddni spravni rady ozndmila ECB novy program docasného
nakupu aktiv v hodnoté¢ 750 miliard EUR (pfiblizné¢ 6 % HDP eurozény) do konce roku -
nebo v piipadé€ potieby i déle - v reakci na vypuknuti COVID-19. Do programu budou
zahrnuta vSechna aktiva v rdmci APP (tzv. Asset Purchase Programme ECB), pficemZ ndkupy
budou provadény flexibilné (tj. je tedy napt. mozné i pfedzasobeni italského dluhu). ECB se
také rozhodla rozsitit Skélu aktiv zptisobilych k ndkupu na nefinancni obchodni cenné papiry
a zmirnit své poZadavky na zajiSténi, tak aby banky mohly ziskavat penize za vice svych

aktiv, v€etn¢ pohleddvek z podnikového financovani.

Na velikosti zalezi: Pandemicky program pro nouzové ndkupy (PEPP) bude aZ do vyse
mési¢nich ndkupti 20 miliard EUR QE (tzv. Quantitative Easing neboli kvantitativn{
uvolilovani) a celkové ¢astky 120 miliard EUR ozndmené minuly tyden, ¢imz se celkova
¢astka nakupt pro zbyvajici ¢ast roku vysSplhd az na 1,1 bilionu EUR, tj. vice nez 110
miliard EUR mési¢nich ndkupt aktiv. ECB bude v rdmci svého reinvesticniho programu
samoziejm¢e i naddle nahrazovat splatné cenné papiry. (Pokud se na toto podivame v
historickém kontextu, pak napft. ¢isté mésicni €isté ndkupy v rdmci QE dosahly vrcholu v roce

2016, a to ptiblizn¢ 85 miliard EUR (viz graf niZe)). Timto se pak zvysi celd zdsoba APP,
ktera jiz shromézdila aktiva ve vySi 2,6 bilionu EUR, a to o0 40 %.

ZAadné limity: Vzhledem k tomuto prudkému néristu tempa mési¢nich ndkupi se ECB v
zéasadé rozloucila s limitem ve vysi 33 % - tedy limitem, ktery urCuje, Ze nebude vlastnit vice
neZz jednu tfetinu nesplaceného dluhu zemé. Nejedna se zatim o oficidlni rozhodnuti o zvySeni
limitu, ale toto je povazovano za formalitu, ke které dojde v kratké dob¢, protoze ECB
vyhlaSeni programu PEPP jiZ implementuje. Mezitim bude tento limit prozatim zachovén, ale
aplikovan ,,flexibilnim zpiisobem®, ktery umoziuje docasné odchylky. ECB déle prohlésila,
Ze je ,,pIn€ pfipravena‘“ program zvysit ,,0 kolik to bude nutné, a na tak dlouho, jak to bude
nutné®, a je pfipravena ,,vyuZzit vSechny moznosti a rezervy na podporu hospodarstvi
prostrednictvim tohoto Soku®. V pfipadé dalSiho vyrazného zhorSeni finan¢ni situace lze tedy
ocekdvat, Ze v nejblizsi dobé budou ozndmena dal$i nekonvencni a kreativni opatfent.

Dopady na vynosové rozpéti: Zatimco toto ozndmeni nedokazalo na jedné strané vyvolat
priliSny optimismus na strané€ equity - futures jsou nyni jen mirn¢ vyssi (o 0,5 az

2%), dluhopisové trhy ECB oproti tomu svym ozndmenim piesvédcila, pricemz rozpéti v
piipadé Itilie bylo zpo&atku napf. o 85 bp niZsi, Recka o 155 bp a viechna ostatni rozpéti
klesla také dvojciferné (u 10 letych splatnosti).

Docasné problémy s dodavkami? Navzdory masivnim fiskalnim krizovym balickiim by
expanze PSPP a zavedeni PEPP mohly docasn¢ sniZit nabidku statnich dluhopisii dostupnych
na trhu, a to alespon do zah4jeni fiskdlnich stimull — alespon pro nékteré emitenty, jejichzZ
planovana Cistd emise jiz byla diive nizkd nebo negativni, a to s jist¢ tlumicim uc¢inkem na
vynosy. Podle odhadi ECB ptfedchozi Kvantitativni Uvolilovani (QE) posunulo desetilety
némecky benchmark o 100 bp smérem dolii a Gc¢inek s novymi programy pravdépodobné
jesté zesili. Jak jiz bylo feceno, vétSina zemi jiz oznamila obrovské fiskdlni balicky ve vysi
vice nez 100 miliard EUR bez zaruk a 1.100 miliard EUR se zarukami, které ex post
poukazuji na spravnost kroki ECB.
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