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Dnesni kalendar

Cas  Stat Udalost Trh  Minule
9:30 cz PMI primysl, 4/20 33,2 41,3
9:55 GER PMI primysl, 4/20 34,4 34,4
10:00 EMU PMI prumysl final., 4/20 33,6 33,6

Zdroj: Thomson Reuters

COVID update

Uz zname prvni odhady vyvoje HDP za prvni Ctvrtleti tohoto
roku. A tedy i odhady toho, jak ekonomiky vté dobé
postihnul COVID-19. V Ciné ekonomika mezidtvrtletné
anualizované poklesla o téméf 40%. Ve srovnani s tim data
za EMU (-4%) a USA (-5%) vypadaji jako prochazka
rdzovym sadem.

Mezictvrtletni zména HDP (anualizované)
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Ale nenechte se mylit. V Ciné COVID zavfel ekonomiku uz
v prubéhu ledna, tedy na zacatku Cctvrtleti. Zatimco
v Evropé az v pribéhu bfezna a v USA jesté o néco pozdé;ji.
Takze napfiklad v EMU ekonomika v prvnim Ctvrtleti jela
relativné normalné 4/6 az 5/6 ¢asu. Pokud by to tak bylo,
tak béhem karantény ekonomika klesala tempem
podobnému v Ciné nebo dokonce o par bodii vice.

Struktura rustu ukazuje, v ¢em je tato krize jina. Okamzité
a nezvykle rychle klesa spotfeba (diky karanténé) a nikoliv
investice (zatim, jesté nestacCily zareagovat).
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Ranni restart

David Navratil, research@csas.cz

USA: Rust HDP a jeho slozky

Stvrtletni anualizovana data
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V kvétnu budou postupné ruSena néktera karanténni
opatfeni, coz by mélo povzbudit ekonomiku. ZkuSenost
z Ciny ukazuje, Ze prmysl mdzZe skuteéné projit rychlym
navratem knormalu. Podle odhadl byla produkce
v jednotlivych odvétvich ve vyrobé na konci dubna uz ,jen*
5 az 15 procent od normalniho stavu. Mize vam to pfipadat
jako malo, ale vyroba v Ciné vdubnu je samoziejmé
ovlivnéna recesi v USA a Evropé. Takze na to je to slusna
normalizace.

Nicméné ve sluzbach neni situace tak rdzova. Ackoliv
porad existuji typy sluzeb (napfiklad kina nebo skoly, jejichz
nabidka je v Ciné stale vyrazn& omezena, tak vétsina
obchodl uz funguje. Nicméné k problémOm dochazi pfi
stfetu nabidky s poptavkou. Poptavka zuUstava slaba.
Napfiklad obchodni domy hlasi, Ze jsou otevfiené, ale
poptavka zustava o 30 procent nizsi.

Tento typ krize totiz vyrazné vice negativné ovliviuje sluzby
nez pramysl, protoze jde o face to face business. Data
v Cing naznaduji, Ze k normalizaci ve sluzbach by mohlo
dojit na pfelomu léta a podzimu.

Pouceni pro Evropu a USA, kde sluzby maji vétsi podil
(EMU 66%, USA 77%) nez v Ciné (52%): v prvni fazi krize
musi staty zachranit pracovni mista a podniky a ve druhé
pak podporovat poptavku a ddvéru. My jsme nyni v prvni
fazi krize, kde primarnim ukolem vlad a centralnich bank je
nevytahovat likviditu z podnikd a naopak ji rychle dodavat,
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s cilem zabranit zaniku pracovnich mist a zaniku podnika. USA: trh prace
Bez obojiho bude uspéch druhé faze extrémné tézky a 20
predevéim drahy. Mnoho vlad to pochopilo. CR bohuZel 25
vyrazné pokulhavéa v dodavani likvidity a odkladech placeni | e
dani a odvodl. Dokonce i v porovnani s dalSimi zemémi 20 |
CEE. '

15 10

Ve druhé fazi bude potfeba klasickych nastroji pro boj s
recesi: podpora poptavky, pfedevsim investic. A to jak
vefejnych a  soukromych  (napfiklad  rychlejSim
odepisovanim investic nebo danovou podporou reinvestic).

Dale bude potfeba podpofit divéru domacnosti a podnik.

Opét existuje mnoho zpusobu. V dobé pandemie bude ale 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20

. P . X — Mira nezaméstnanosti
jeden naprosto kli€ovy: schopnost zastavit bez ploSnych — Pokratujici 2édosti o podporu v nezamést. (mil, prav4 osa)

karanténnich opatfeni dal$i epidemiologickou vinu. Ano, Source: Refinitiv Datastream, Cesks sporitsina
pljde o to, zda chytré karantény bude skute¢né chytra a
zda bude mit dany stat vybudované kapacity pro masivni
testovani populace. Navrat k normalu totiz i nasledujici
Ctvrtleti nebude znamenat piny navrat k chovani a
postuplm, které jsme znali pfed epidemii.

I'M HAVING FUN
INSIDE MY HEAD.

Letem svétem

ECB na svém zasedani minuly tyden ponechala sazby
beze zmény a beze zmény také ponechala dfive oznameny
pandemicky program nakupu aktiv (objem zlstal na 750
mid. EUR). Nicméné predstavila PELTROs (Pandemic
Emergency Longer-Term Refinancing Operations). Cilem
je podpora likvidity ve finanénim systému EMU a zajistit
hladké fungovani penézniho trhu zajisténim likvidity. Banky
si tak budou pujcovat za -0,75%, navic od €ervna bude
nové kolo TLTRO, kde si banky mohou pljcovat az za -1%.
Samoziejmé s podminkou, Ze tato likvidita bude pouzita na
uvérovani ekonomiky.

Tento tyden zaseda CNB a snizi sazby. Pravdépodobné o
50 bodd, ale uz jsme slySeli nékteré ¢leny bankovni rady,
Ze by to mohlo byt i vice.

Tento tyden budou zvefejnény &isla za trh prace USA,
predevéim mira nezaméstnanosti. Cisla za podporu
v nezaméstnanosti naznacuji bezprecedentni nartst miry
nezaméstnanosti nad 20%. Odhady poc¢itaji s 16%, stale
masivni nardst. Rozdil je v tom, Ze statistici vas pozaduji za
nezaméstnaného nejen, kdyZ nemate praci, ale zaroven
praci aktivné hledate a jste pfipraven do ni nastoupit.
V dobé karantény a paniky s ni spojené to spousta lidi
nesplfiuje, takZe nebudou pocitani mezi nezaméstnané, i
kdyz o praci pfisli.

WARANDPEAS.COM
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