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Dnesni kalendar Dale odhaduji, ze vykon némecké ekonomiky se mulze

Cas  Stat Udalost Trh Minule vratit na pfedpandemickou Uroven az po roce 2022.
Spotrebitelska nalada, S PR . .
16:00 EMU P 04/20 -196  -11,6 Vyvoj nalady v eurozong jakoZto celku je obdobny.
Zdroj: Reuters Datastream Ukazatel vypovidajici o budoucich ocekavanich vzrostl

v dubnu na 25,2 bodl, a tedy o 74,7 bodd v porovnani

o - L o B s bfeznem. Naopak ukazatel vztahujici se k hodnoceni

V Nemecku se ocekava Zlepsem soucasné situace se propad| na -93,9 bod(, kdyZ v bfeznu

byl 0 45,4 bodU vySe. Inflaéni o€ekavani se v eurozéné sice

mirné zvysila, avSak i po dobu nasledujicich Sesti mésicl
se oCekava dalSi pokles spotfebitelskych cen.

Ukazatel méfici naladu vztahujici se k budoucimu vyvoji,
jenz pochazi zdilny uznavaného némeckého ZEW
Institutu, v dubnu vzrostl na 28,2 bodu (viz graf). To
predstavuje narlist o 77,7 bodl v porovnani s pfedchozim
mésicem. Naproti tomu hodnoceni souCasné ekonomicke
situace jiz tak pfiznivé neni. Ukazatel se propadl na -91,5
bodl. Jak zminuje tiskova zprava ZEW, tato kombinace —
negativni vnimani soucasnosti, av8ak vcelku pozitivni
pohled do budoucna — se podoba situaci na jafe roku 2009,
kdy ekonomiky pocitovaly dopady svétové finanéni krize.

Ceny prumyslovych vyrobcl poklesly

Ceny pramyslovych vyrobct (PPl) béhem bfezna
mezimésicné poklesly o 0,5 % a mezirocné vzrostly o
04 % (viz graf). Pro srovnani, vunoru doslo
k mezimé&si¢nimu poklesu v rozsahu 0,7 % a meziro€nimu
H H rastu o 1,4 %. Trh ocekaval, Ze v bfeznu mezimésicné

ZEW ECOn0m|C Sentlment poklesnou o 1 %. Za poklesem stoji zejména sektor
zpracovani ropy, kde se projevily klesajici ceny této

28.2 komodity. V ramci dalSich slozek mezimési¢né poklesly

& ceny zemeédélskych vyrobcl a vzrostly ceny stavebnich
praci, stavebnich materiald a trznich sluzeb pro podniky
(napfiklad reklamy). Na zakladé nynéjSiho vyvoje na trhu

-25 s ropou (viz zaporné hodnoty u futures na americkou ropu,
jak informoval vCerejSi Restart) Ize pfedpokladat, ze slozka
50 zpracovani ropy potahne ceny primyslovych vyrobcu

smérem dolU i v dubnu.
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pracuje s nazory analytikd a dalSich odbornikd. Pravé ti . . i .

méfi dva stéZejni ukazatelé. Jednak je to Ifo, které vychazi
v soucasné chvili pfedpokladaji, ze némecka ekonomika do ser 2018 20t Qe 2019 Jen 2020
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z odpovédi tamnich podniku, poté je to pravé ZEW, ktery
tfetiho Gtvrtleti letoSniho roku nevykaze kladna tempa riistu.
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QE jen v pripadé nulovych sazeb

Clen bankovni rady Toma$ Holub v podcastu pro
Bloomberg hovofil na téma novely Zakona o CNB. V tomto
podcastu zminil, Ze ,smyslem novely je pomoci ekonomice
preklenout krizové obdobi. Jsme v situaci, kdy by pad i
relativné malé finanéni instituce mohl vyvolat néjaky
nepfiznivy dominovy efekt, ktery by pak poskodil celou
ekonomiku. A tomu se budeme snazit zabranit.“ Co se tyka
podminek, za kterych by centralni banka mohla vyuZit
nekonvenéni nastroje v podobé kvantitativniho uvolfiovani,
uvedl, Ze hlavni urokova sazba by se musela nachazet na
urovni technické nuly (technické nula pfedstavuje oznaceni
pro situaci, kdy se sazba nachazi velmi mirné nad nulou, {j.
na hodnoté 0,05 %, a to z ddvodu, Ze se mimo jiné od ni
odvijeji vySe urcitych pokut). Holub vSak dodal, ze je
mozné, ze nakupy aktiv nebudou ani nutné. VSe vSak zalezi
na budoucim vyvoji jak vtuzemsku, tak ve svété. U
kvantitativniho uvolfiovani vSak zmifnme, ze ackoliv jeho
uplatnéni se zatim nachazi na drovni hypotetickych uvah,
jiz nyni napomaha Ministerstvu financi. Vzhledem k tomu,
Ze finangni subjekty odekavaji, ¢ CNB nakonec ptjde
cestou QE, zvySuji svou poptavku po cennych papirech
Ceské vlady. Diky vy3Si poptavce tak rostou ceny obligaci
a inverzné klesaji jejich vynosy, diky ¢emuz si stat muze
dovolit levngjsi dluhové financovani, ale také se snizuji
naklady dluhové sluzby.

Q A mother asks her son: "Anton, do you think I'm a bad
mom?"

Son: "Mom, my name is Paul."
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