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Dnesni kalendar poklesla zhruba o cca 9% (nejde o snahu o pfesny odhad,
x . . . ale o urCeni Fadu poklesu). Uvidime, jak to vylepSi Cerven.
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- Rust spotreby v €ervnu o +4% (tedy rist jako minuly tyden)

SHUO (e FILTYE 5707 43720 = by pokles spotfeby domacnosti stladil na cca -6%.

9:00 Cz Obchodni bilance 4/20 2,3 3,1
X Za co Cesi utraceli v dubnu a kvétnu

Zdl’O]: Thomson Reuters (meziro&ni zména objemu karetnich transakci, véetn& vybéri z bankomatu) Minuly
tyden
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Kazdopadné plati, co jsem psal minuly tyden: ,Ano, rlst je
dan do velké miry realizaci odlozené spotieby. A ano,

0% Zdroj: Ceska sporitelna

121.19.1.261 22. 92. 162.232. 13. 83. 153.22.3. 293, 54. 124, 19.4. 264. 35. 105.17.5.245. 315 neznamena to, zZe je vyhréno, protoie bude potFeba
zvladnout sekundarni dopady vyplyvajici z neradostné

Mame dal§i update toho, jak Cesi utraceji. Posledni situace mnoha firem. Bez zvladnuti situace se vyrazné vice
kvétnovy tyden vzrostly karetni transakce o 4% mezirocné. zvySi mira nezaméstnanosti. Pofad potfebujeme, aby vliada
Tempo je pomalejSi nez predminuly tyden (+10%), skute¢né dodavala likviditu a fungoval kurzarbeit. Ve fazi
podepsal se na tom predevSim vétSi pokles vybéra oziveni bude potfeba podpofit investice. Soukromé
hotovosti z bankomatl. Nicméné Cisla ve mné stale budi napfiklad rychlejSimi odpisy nebo danovou podporou
optimismus: realizujeme odlozenou spotfebu, kdyz reinvestic). A pfipravit se na pfipadnou druhou vinu
nemusime, tak neSetfime. (Samozfejmé v datech vidime i epidemie, abychom nemuseli mit opét ploSnou karanténu.*

to, Zze ¢asti domacnostem poklesly vyrazné pfijmy, a taky

v datech vidime, Ze ne vzdy se podaifi rychle ziskat pomoc Pojdme za velkou louzi: v USA byl v patek zverejnén a

pfinesl velké pfekvapeni. Mira nezaméstnanosti, ktera

statu.) v dubnu vzrostla na 14,7% méla podle odhadu analytikt
Minuly tyden CSU zvefejnil strukturu riistu HDP v prvnim vzriist v kvétnu na témér 20%. Ale ve skuteénosti poklesla
Gtvrtleti. Vime tedy, Ze spotfeba domacnosti nominalné na 13,3%. Dale, pocet nové vytvofenych mist mél podle
vzrostla béhem 1Q o 4%. Karetni transakce nezachycuji odhadu poklesnout o 8 milionti. Zverejnéné cislo je pfitom
celou spotfebu (nejsou v ni platby z GCtu na ucet, +2,5 miliond, tedy Ze pracovni mista neubyly, ale naopak
imputované najemné...), pfesto taky vzrostly v 1Q o +4%. pfibyly. Samozfejmé Cast finan¢niho trhu to hodnoti velmi
Po ocisténi o inflaci spotfeba mezironé stagnovala. pozitivné: s uvolfiovanim ploSnych karanténnich opatfeni

zacinaji firmy opét nabirat pracovniky. Nicméné Ccisla
nejsou tak rizové, jak by se na prvni pohled mohlo zdat. Uz
jsem v Rannim restartu upozorrioval, Ze jednim dlvodem,
pro¢ mira nezaméstnanosti nemusi tak rist, je pokles miry
participace. O co jde? Abyste byli statistiky oznaceni za

Spotiebu za druhé Ctvrtleti budeme znat az zacatkem zafi.
Nicméné karetni transakce v dubnu a kvétnu poklesly 5%.
Pokud budeme predpokladat podobny rlst cen jako v 1Q,
tak by to mohlo naznacovat, Ze spotfeba domacnosti realné
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nezameéstnané, tak musite nejen nemit praci, ale musite ji i Zvyseni bilance Fedu a ECB (% HDP)
aktivné hledat a byt pfipraven relativné rychle do ni
nastoupit. Béhem recesi Casto mira participace klesa, 141 iﬂ 141 Lya

protoze lidi tusi, Zze praci ve Spatnych €asech nenajdou, tak

ji aktivné nehledaji, nebo se snazi jinym zplsobem sehnat 121 P12 12 P12
prijmy (béhem recese napfiklad roste pocet lidi s invaliditou 101 F10 10 F10
a béhem rust naopak klesa). Navic béhem karantény vice gl s s

lidi odmitalo chodit na pohovory, nebyli pfipraveni nastoupit

do préace, protoze nemohli nebo méli obavy z nakazy. Mira 61 6 6
participace proto skokové poklesla z 63,4% (unor) na 4] b4 4
k 60%. 60% lidi, ktefi maji 16 let a vice je z pohledu
statistikd na trhu prace. Zbytek je mimo néj, ackoliv néktefi 2] 202
z nich ztratili praci v poslednich tydnech. 0 0 0
0 100D 200D 0 100D 200D
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USA: trh prace eafecese Source: Refinitiv Datastream, Ceska spoiitelna
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Primyslova vyroba (véetné stavebnictvi) v Némecku
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Source: Refinitiv Datastream, Ceska sporitelna [-20
Tim to ale nekon&i. Ufad pro statistiky z trhu prace sam | EE
uvadi ve zpravé, ze v Cislech vidi velké pocet lidi, ze jsou -0+
klasifikovani jako zaméstnani, ale nebyli v praci ,z jinych L 40
. o ) . N 1995 2000 2005 2010 2015 2020
dlvodi* (coz je obvykle dovolena, sluzba v poroté nebo —— HDP - zpracovatelsky primysl (pravé osa)

kdyZ peéuji o dité nebo piibuzného). Urad zkouma, co se Source: Refintiv Datastream, Ceska spofteina
déje, ale mezitim uvedl, Ze pokud by tito lidi byli
klasifikovani jako nezaméstnani, tak by mira
nezaméstnanosti nebyla 13,3%, ale cca 16,3%. Nicméné
podobny problém byl uz v dubnu (namisto 14,7% by Cislo
mélo byt 19,7%), takze toto nevysvétli pokles
nezaméstnanosti, jen vime, Ze je na jiné, vySsi drovni.

OPEC + Rusko se domluvilo, Ze prodlouzi omezeni na
tézbu (10%) ropy do konce Cervence.

Tento tyden bude zasedat Fed, ktery uz dfive prohlasil, ze
mira nezaméstnanosti by mohla dosahnout svého vrcholu
na cca 25%. Zména ménové politiky se neceka, Fed uz
toho déla dost (vyrazné vice nez béhem Velké recese).

parveRent

All right, but just one more episode.”
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