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Dnešní kalendář 

Čas Stát Událost Trh Minule 

11:00 EMU Výrobní ceny, m/m, 3/20, % -1,3 -0,6 

11:00 EMU Výrobní ceny, y/y, 3/20, % -2,6 -1,3 

15:45 USA PMI souhrnný, finální, 4/20 27.4 40.9 

Zdroj: tradingeconomics.com. 

České PMI se v dubnu dále výrazně 

zhoršilo 

Výrobní PMI index pro českou ekonomiku se snížil 
z březnových 41,3 bodu na dubnových 35,1 bodu; už 
v březnu pozorované meziměsíční zhoršování situace se 
tedy v dubnu ještě výrazně urychlilo. 

 

Firma IHS, která index počítá, v doprovodné zprávě uvedla, 
že data obsahují nejprudší pokles objemů výroby a nových 
zakázek v českém zpracovatelském sektoru od začátku 
sběru dat v červnu 2001. Z pohledu inflačních tlaků (mezi 
ekonomy nadále běží debata, zda nynější situace inflaci 
spíš utlumí, nebo naopak rozdmýchá) je zajímavá zmínka 
o tom, že „ve snaze udržet si konkurenceschopnost“ 
výrobci v dubnu „opět zlevnili své zboží i přesto, že ceny 
vstupů dál vzrostly“. 

Jak je ale zřejmé z grafu výše, index zatím nespadl pod 
rekordně nízkou úroveň z počátku roku 2009. Pokud se 
nepodaří rychle a v potřebném objemu rozběhnout 
podpůrná opatření typu kurzarbeit a úvěry COVID 3, lze 
v květnu čekat ještě horší výsledek. 

Pošle dnes německý soud euro ke dnu? 

Makroekonomicky asi nejdůležitější zprávou dneška bude 
rozhodnutí německého ústavního sodu v Karlsruhe na 
téma, zda program PSPP, skrze který ECB kupuje - od roku 
2015 s přestávkou v loňském roce - státní dluhopisy, je v 
souladu s německým právem. (Pro úplnost připomeňme, že 
podobná kauza už proběhla ohledně programu ECB 
zvaného Outright Monetary Transactions; tento program byl 
však v roce 2016 německým ústavním soudem nakonec za 
předpokladu splnění určitých podmínek uznán jako 
ústavní.) 

Přesné důsledky případného negativního verdiktu soudu 
nejsou úplně jasné (zda by PSPP mohl pokračovat bez 
účasti Bundesbanky atp.). Ale i pouhá základní zpráva, že 
ECB jedním ze svých nástrojů na hašení požárů 
v eurozónové ekonomice a finančním systému (a veřejných 
financích některých členů) překročila meze německé 
tolerance, by mohla výrazně oslabit důvěru trhů 
ve „whatever it takes“ možnosti ECB, a tedy v budoucnost 
eura. Výsledkem by byl nejspíš útěk z eurových aktiv, tedy 
oslabení eura a nárůst výnosů z dluhopisů - samozřejmě 
především z dluhopisů europeriferie. 

Nejistota, jak vysvětluje velmi informativní analýza kolegů 
z banky Nordea, je o to větší, že není jasné, zda se soud 
rozhodne rovnou vyslovit i k novému programu PEPP (to je 
onen program se slavnou omračující obálkou 750 mld. eur, 
fungující od konce března). Ten je totiž oproti PSPP ještě 
méně „německý“: nemá limity na objem dluhopisů od 
jednoho vydavatele nebo z jedné emise, kapitálový klíč 
ECB jako vodítko pro kompozici nákupů z jednotlivých zemí 
eurozóny je méně závazný a také informací o těchto 
nákupech ECB pouští na veřejnost méně. 

Dá se předpokládat (vzhledem k obrovské citlivosti celé 
věci), že soud se dnes výroku ohledně PEPP vyhne. Stejně 
tak se ovšem dá předpokládat, že některý z německých 
politiků nebo expertů na stůl soudu rychle položí novou 
žalobu, která se tentokrát bude týkat právě PEPP.   

Průzkum ECB o růstu v eurozóně: 

optimistický, nebo jen zastaralý? 

Podle pravidelného čtvrtletního průzkumu ECB očekávají 
profesionální prognostici v průměru letos pokles ekonomiky 
eurozóny o 5,5 % a příští rok její růst o 4,3 %. Například ve 

Michal Skořepa, analytik, mskorepa@csas.cz 
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srovnání s naším výhledem pro českou ekonomiku (mezi 
cca -7 a -10 % letos a lehce přes 3 % v roce 2021 by to 
znamenalo v obou letech zřetelně lepší vývoj na západ od 
nás než tady. Je ovšem třeba mít na paměti, že uzávěrka 
průzkumu byla 7. dubna. 

Státní rozpočet se propadá, ale nejen 

kvůli viru 

Schodek státního rozpočtu ke konci dubna činil 94 mld. Kč, 
což je o 50 miliard víc než v březnu a o 64 miliard víc než 
před rokem. Jde o nejhorší dubnové číslo od vzniku ČR. 

Měsíční plnění státního rozpočtu 

 
Zdroj: MF 

Na straně příjmů většina položek meziročně klesla, což je 
v souladu s představou o fungování vestavěných 
stabilizátorů (při zpomalení ekonomiky by měl samovolně 
klesat výběr daní), navíc zesíleného o vládní kroky směrem 
k odložení výběru daní. Pro zajímavost: patří sem i 
kompenzační bonus, protože ministerstvo financí ho 
formálně zaúčtovává jako vratku daně z příjmů ze závislé 
činnosti. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Z tohoto obrázku bohužel vyčnívají příjmy skrze pojistné na 
sociální zabezpečení: ty meziročně vzrostly o téměř 4 mld. 
Kč (nárůst o další více než 3 mld. Kč nastal u zdravotního 
pojistného, které je však formálně vzato příjmem 
zdravotních pojišťoven, nikoli státního rozpočtu). Pojistné 
coby významný kanál možné podpory hotovostní stability 
firem ministerstvo, jak známo, bůhvíproč nechtělo použít. 

Na straně výdajů v meziročním srovnání (zatím) dominují 
nikoli položky spojené s kurzarbeitem apod., nýbrž nárůst 
objemu důchodů (tedy věc dohodnutá už loni) ve výši přes 
13 mld. Kč; a přesun více než 11 mld. Kč na účet Státního 
fondu dopravní infrastruktury (který, doufejme, i v nynějším 
prostředí nedostatku zahraničních sezónních zaměstnanců 
bude schopen tyto dodatečné prostředky nějak smysluplně 
prostavět). 

 

Před časem několik dní pršelo a na mého manžela z toho 
padla úplná deprese. Dlouho stál u okna a zíral. 

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