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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
11:00 EMU Vyrobni ceny, m/m, 3/20, % -1,3 -0,6
11:00 EMU Vyrobni ceny, yly, 3/20, % -2,6 -1,3

15:45 USA PMI souhrnny, finalni, 4/20 27.4 40.9

Zdroj: tradingeconomics.com.

Ceské PMI se vdubnu dale vyrazné
zhorsilo

Vyrobni PMI index pro ceskou ekonomiku se snizil
z bfeznovych 41,3 bodu na dubnovych 35,1 bodu; uz

v bfeznu pozorované mezimeésicni zhorSovani situace se
tedy v dubnu jesté vyrazné urychlilo.

Vyrobni PMI pro Ceskou republiku
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Firma IHS, ktera index po¢ita, v doprovodné zpravé uvedla,
Ze data obsahuji nejprudsi pokles objemu vyroby a novych
zakazek v Ceském zpracovatelském sektoru od zacatku
sbéru dat v ¢ervnu 2001. Z pohledu inflacnich tlak( (mezi
ekonomy nadale bézi debata, zda nynéjSi situace inflaci
spi$ utlumi, nebo naopak rozdmycha) je zajimava zminka
o tom, ze ,ve snaze udrzet si konkurenceschopnost®
vyrobci v dubnu ,opét zlevnili své zbozi i pfesto, ze ceny
vstupl dal vzrostly*.

Jak je ale zfejmé z grafu vySe, index zatim nespadl pod
rekordné nizkou uroven z pocatku roku 2009. Pokud se
nepodafi rychle a v potfebném objemu rozbé&hnout
podpurna opatfeni typu kurzarbeit a uvéry COVID 3, Ize
v kvétnu Cekat jesté horsi vysledek.
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Ranni restart

Michal Skorepa, analytik, mskorepa@csas.cz

PoSle dnes némecky soud euro ke dnu?

Makroekonomicky asi nejdulezitéjSi zpravou dneska bude
rozhodnuti némeckého Ustavniho sodu v Karlsruhe na
téma, zda program PSPP, skrze ktery ECB kupuje - od roku
2015 s prestavkou v lonském roce - statni dluhopisy, je v
souladu s némeckym pravem. (Pro Uplnost pfipomenme, ze
podobna kauza uz probéhla ohledné programu ECB
zvaného Outright Monetary Transactions; tento program byl
vSak v roce 2016 némeckym ustavnim soudem nakonec za
predpokladu spInéni uréitych podminek uznan jako
ustavni.)

Presné dusledky pfipadného negativniho verdiktu soudu
nejsou Uplné jasné (zda by PSPP mohl pokracovat bez
UcCasti Bundesbanky atp.). Ale i pouha zakladni zprava, ze
ECB jednim ze svych nastrojd na haSeni pozarQ
vV eurozonoveé ekonomice a finanénim systému (a vefejnych
financich nékterych ¢lend) prekrocila meze némecké
tolerance, by mohla vyrazné oslabit davéru trha
ve ,whatever it takes“ moznosti ECB, a tedy v budoucnost
eura. Vysledkem by byl nejspi$ Uték z eurovych aktiv, tedy
oslabeni eura a nardst vynost z dluhopis(i - samozfejmé
predevsim z dluhopisu europeriferie.

Nejistota, jak vysvétluje velmi informativni analyza kolegl
z banky Nordea, je o to vétsi, Ze neni jasné, zda se soud
rozhodne rovnou vyslovit i k novému programu PEPP (to je
onen program se slavnou omracujici obalkou 750 mid. eur,
fungujici od konce bfezna). Ten je totiz oproti PSPP jesté
méné ,némecky“: nema limity na objem dluhopisi od
jednoho vydavatele nebo z jedné emise, kapitalovy kli¢
ECB jako voditko pro kompozici nakupt z jednotlivych zemi
eurozony je méné zavazny a také informaci o téchto
nakupech ECB pousti na vefejnost méné.

Da se predpokladat (vzhledem k obrovské citlivosti celé
véci), ze soud se dnes vyroku ohledné PEPP vyhne. Stejné
tak se ovSem da predpokladat, ze néktery z némeckych
politik nebo expertt na stal soudu rychle polozZi novou
Zalobu, ktera se tentokrat bude tykat pravé PEPP.

Prizkum ECB o rlstu v eurozoné:
optimisticky, nebo jen zastaraly?

Podle pravidelného ¢tvrtletniho prazkumu ECB ocekavaiji
profesionalni prognostici v priméru letos pokles ekonomiky
eurozény o 5,5 % a pristi rok jeji rast o 4,3 %. Napfiklad ve
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srovnani s nasim vyhledem pro ¢eskou ekonomiku (mezi
cca -7 a -10 % letos a lehce pfes 3 % v roce 2021 by to
znamenalo v obou letech zietelné lepSi vyvoj na zapad od
nas nez tady. Je ov8em tfeba mit na paméti, Ze uzavérka
prizkumu byla 7. dubna.

Statni rozpocCet se propada, ale nejen
kvuli viru

Schodek statniho rozpoctu ke konci dubna ¢inil 94 mid. K¢,
coZ je 0 50 miliard vic nez v bfeznu a o 64 miliard vic nez
pred rokem. Jde o nejhorsi dubnové €islo od vzniku CR.

Mésicni plnéni statniho rozpoctu
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Na strané pfijmud vétsina polozek meziroéné klesla, coz je
vsouladu spfedstavou o fungovani vestavénych
stabilizatorl (pfi zpomaleni ekonomiky by mél samovolné
klesat vybér dani), navic zesileného o vladni kroky smérem
k odlozeni vybéru dani. Pro zajimavost: patfi sem i
kompenzacéni bonus, protoze ministerstvo financi ho
formalné zauctovava jako vratku dané z pfijmi ze zavislé
Cinnosti.

CESKAS

sporitelna

Z tohoto obrazku bohuzel vy¢nivaiji pfijmy skrze pojistné na
socialni zabezpeceni: ty mezironé vzrostly o témér 4 mid.
K¢ (narust o dalsi vice nez 3 mid. K& nastal u zdravotniho
pojistného, které je vSak formalné vzato pfFijmem
zdravotnich pojisStoven, nikoli statniho rozpoctu). Pojistné
coby vyznamny kanal mozné podpory hotovostni stability
firem ministerstvo, jak znamo, blhvipro¢ nechtélo pouzit.

Na strané vydaju v meziro€nim srovnani (zatim) dominuji
nikoli polozky spojené s kurzarbeitem apod., nybrz narast
objemu dichodu (tedy véc dohodnuta uz loni) ve vysi pfes
13 mld. K¢&; a presun vice nez 11 mid. K& na ucet Statniho
fondu dopravni infrastruktury (ktery, doufejme, i v nynéjSim
prostfedi nedostatku zahrani¢nich sezénnich zaméstnancu
bude schopen tyto dodate¢né prostfedky néjak smysluplné
prostavét).

)

Pred ¢asem nékolik dni prselo a na mého manzela z toho
padla dplna deprese. Dlouho stal u okna a ziral.

Jestli se to bude opakovat, budu ho snad nakonec muset
pustit dovnitr.
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