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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
9:00 CZE MO trzby, 4/20, r/r, % -20.0 -8.9
10:00 CZE Podil nezam. osob, 5/20, % 3,4
14:30 USA Zmeéna poctu prac. mist, min., 5/20 -8,0 2,1
14:30 USA Mira nezam., 5/20, % 19,8 14,7

Zdroj: Tradingeconomics.com, Ceska spofitelna.

ECB prihodila od kotel, ale problém
némeckého rozsudku trva

Ridici rada Evropské centralni banky (ECB) véera sice
vsouladu strznim ocekavanim nepohnula se svymi
urokovymi sazbami (depozitni sazba, v soucasnosti
klicova, tedy zlstdva na -0,5 %), nicméné zménu v
nastaveni svych nastroji provedla: zvySila celkovy
planovany objem pandemii vyvolaného programu nakupl
dluhopist (PEPP, vyhlasen v bfeznu) o 600 mld. eur.
Vysledny objem PEPP je tedy nové 1 350 mid. eur.

Byl také prodlouzen horizont nejdfivéjSiho ukongeni tohoto
programu, a to do ¢ervna 2021. Hlavnim divodem zesileni
tohoto programu je v&era pfedstavena nova prognéza ECB,
ktera pfinesla posun vyhlidky inflace smérem dolu (a tedy
potfebu vét§iho ménovépolitického uvolnéni).

Na nasledné tiskové konferenci padlo nejvic dotazi na
postoj ECB k nedavnému rozsudku némeckého ustavniho
soudu, v némz soud nafidil némecké centralni bance, aby
se prestala ucastnit PSPP (tj. uz pred lety vyhlaseného
programu, v jehoz ramci ECB nakupuje vyhradné statni
dluhopisy), pokud ECB do tfi mésicl neprokaze, Ze pfi
téchto nakupech brala v Uvahu vSechny jejich dusledky, ne
jen sméfovani inflace na kyZenou hladinu (tésné pod 2 %).

Séfka ECB Lagardeova zjevné méla pred sebou na toto
JSozsudkové® téma pisemny podklad s nékolika predem
peclivé naformulovanymi vétami (z nichZz nékteré bé&éhem
tiskovky zopakovala v souctu snad dokonce ffikrat - az to
pusobilo trochu trapné). Tyto véty, a tedy i madame
Lagardeova, rekapitulovaly, ze ECB je vazana
rozhodnutimi Evropského soudniho dvora (ktery na PSPP
nic Spatného nenasel) a ze ECB véfi v nalezeni feSeni,
které bude respektovat jeji samostatnost.

Toto vyjadfeni zni mirné defenzivné a konstruktivné.
K nému v8ak bylo dale pfipojeno sdéleni, ze ECB sva
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rozhodnuti vzdy ¢ini na zakladé velmi hluboké analyzy
pfinosu a nakladl a Ze tato analyza je a i nadale vzdy bude
obsazena v naslednych zvefejiiovanych materialech
(zfejm& se mysli zejm. zaznamy zjednani Ridici rady
ECB). Tato formulace ovSem vyzniva ostfeji: ECB jako by
chtéla Fici, Zze uvahy, které by méla podle némeckého soudu
délat, skute¢né déla a nasledné i publikuje, a tudiz Ze pro
néjaké dodatecné vysvétlovani nevidi davod.

Tento jazyk Uplné neplsobi dojmem, Ze by ECB byla
ochotna dodat vefejnosti (a hlavné némeckému Ustavnimu
soudu) néjaké dodate¢né materialy prokazujici, ze PSPP
byl a je postaven na dostate¢né vSeobjimajicich uvahach.
Zjevné ani téméf mésic po rozsudku nenasly dotené
instituce zpUsob, jak tuto véc vyfesit tak, aby se némecky
ustavné soudni vlk nasytil, a pfitom koza ucasti
Bundesbanky na nakupech ECB zlstala celd. To pro
vyhlidky vérohodnosti ménové politiky ECB neni vibec
dobra zprava. Euro vic¢i dolaru nasledné posililo o cca 1 %
na 1,135.

Letem svétem

Ostatni  vC€erejSi makro zpravy byly ve srovnani
s o€ekavanim zhruba neutralni (pocet novych zadosti o
podporu v nezaméstnanosti v USA minuly tyden klesl na
1,9 mil. oproti ogekavani 1,8 mil.; primérma mzda v Cesku
v 1920 meziro¢né stoupla v souladu s o¢ekavanim o 1,4 %)
nebo lehce pozitivni (zména maloobchodnich trzeb v
eurozéné v dubnu mzm. -11,7 % oproti odhadu -15,0 %).

Naproti tomu dnedni ranni udaj o novych objednavkach
pro némecky zpracovatelsky pramysl vdubnu (mzm.
pokles o 25,8 %) byl oproti trznimu ocekavani (-19,7 %)
zklamanim. Jde sice o pomérné kolisavou fadu, nicméné
uvedeny Ctvrtinovy pokles je nejprudSi v historii tohoto
ukazatele, ktera zacina v lednu 1991. Pokles se tykal
predevSim objednavek ze zbytku eurozény (-30,6 %) a
zbytku svéta (-26,7 %), zatimco vnitrostatni objednavky
poklesly o néco méné (-22,3 %). Vzhledem k propadu
investic (danému nejistotou) neni divu, ze se propad
objednavek tykal nejvic kapitalovych statkd (-30,6 %),
zatimco u spotfebniho zbozi byl vyrazné mensi (-11,4 %).

QJaké Skoda, Ze lidé, ktefi by dokazali skvéle fidit nasi zemi,

sedi za volanty taxiku nebo stfihaji lidem vlasy.

(George Burns)

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
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opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. PFmy odkaz na dokument s dlleZitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mési€nich strategiich, které
jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.
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