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Hodnoty PMI mirné vzrostly

Béhem vcerejsSiho dne vydala spole€nost IHS Markit
pfedb&Zzna data vztahujici se Kk vyvoji predstihovych
indikatord PMI (index nakupnich manazerd), a to
v eurozoné, Némecku a USA. Kvétnové prizkumy pfinesly
mirné vy$$i hodnoty ukazatel(. K padesatibodové hranici
se v8ak zdaleka nepfiblizily, a tudiz i nadale predpovidaji
nepfiznivy vyvoj ekonomik.

V USA dosahlo v kvétnu kompozitni PMI 36,4 bodu, kdyz
v kvétnu ¢inilo 27,0 bodd. Americky soukromy sektor tak
zaznamenal mirné zlepSeni, kdyz jiz v prabéhu kvétna
dochazelo k pozvolnému obnovovani ekonomické ¢innosti.
Ackoliv vyvoj ukazatele zacina vykazovat rostouci tendenci,
pFiznivy ekonomicky vyvoj zemi neni sou¢asti scénaru pro
nasledujici  Ctvrtleti.  Konkrétné  spoleénost  IHS
predpoklada, Ze béhem druhého Ctvrtleti poklesne
americké HDP o 37 % meziro¢né a bude tfeba dvou let
k tomu, aby dosahlo pfedkrizové urovné.

IHS Markit Composite PMI and U.S. GDP

IHS Markit US PM! US GDP annuasized g/'q ™ change

“Manufachuring only pre-October 2000

Sources: [HS Markif, U.S. Bureau of Economic Analysis

Nepfiznivé dasledky pandemie se dotykaji rovnéz
ekonomického vyvoje v eurozéné. To potvrzuje i vyvoj
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kompozitniho ukazatele PMI, ktery se v dubnu ocitl na
svém minimu ve vysi 13,6 bodl. Kvétnové vysledky pfinesly
urcité zlepSeni, kdyz hodnota PMI dosahla 30,5 bodud. Za
timto vyvojem stoji zejména pozvolny navrat k pdvodnimu
rezimu a klesajici po€ty nakazenych.

IHS Markit Eurozone PMI and GDP

IHS Markit Eurozone Composite PMI
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V kvétnu dosahlo kompozitni PMI v Némecku 31,4 bod,
zatimco o mésic dfive to bylo 17,4. Na zakladé téchto
vysledku Ize pak Fict, Ze ackoliv bude ekonomicka aktivita i
nadale utlumena, nemélo dojit k Zzadnému vyraznému
propadu. Pfedpokladem v8ak je, Ze nedojde ke zhorSeni ve
vyvoji pandemie. Némecké firmy i nadale propoustéji své
zaméstnance. Jednak kvlli snaze snizovat naklady, ale
ddvodem jsou také ocekavani, Ze poptavka zlstane nizsi
po del$i casové obdobi. Co se pak tyka pramyslu, ukazatel
mirné vzrostl, a to na hodnotu 36,8 z dubnovych 34,5 bod.
Vysledek predchoziho mésice predstavoval 11meésicni
minimum, kdyZz ani kvétnova hodnota nevyvolala vinu
optimismu.

Mora o mé&nové politice v CR

V pofadu Dame to na E15 zminil Marek Mora, Ze neni nutné
obavat se hyperinflace, ale ani deflace, kdyz i nejvice
pesimisticky scénaf CNB zahrnuje inflaci pohybujici se
v ramci toleranéniho pasma kolem inflaéniho cile. Vedle
toho ujistil divaky, Ze CNB nenakupuje statni dluhopisy.
Pokud by tak nékdy v budoucnu €inila, vefejnost by o téchto
krocich védéla. Jak fekl sam viceguvernér, snahou
centralni banky je dosazeni maximalni transparentnosti.
Vramci debaty doSla fe€¢ i na vlastni ménu ceské
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ekonomiky. Tu povazuje Mora za pozitivni prvek, a to
predevSim v otazce souCasné situace, kdy slabsi kurz
koruny napomaha exportérim vyporadat se s nelehkymi
podminkami. Benefity koruny spatfuje i v pfipadé, ze jsou
Cesti exportéfi zajisténi proti kurzovym vykyvim.

V USA stale pribyvaji nezaméstnani,
avSak pomaleji

Jiz devéty tyden v fadé pfibyva poclet osob, které Zzadaji o
podporu v nezaméstnanosti. Minuly tyden tento pocet
dosahl 2,4 miliond. Celkové Eislo, které urady zaznamenaly
od poloviny bfezna, pak ¢ini 38,6 miliont. Pocéty Zadosti se
zaCinaji pomalu snizovat. Divodem je pozvolny navrat
ekonomiky do normalniho rezimu. Je vSak nutné dodat, Ze
trh prace se bude do pfedkrizového stavu navracet po delSi
dobu, a to i vzhledem ke skutecnosti, Ze pandemie, a z ni
vyplyvajici opatfeni, ,smazala® mnoho pracovnich mist,
ktera byla vytvofena v obdobi po svétové finanéni krizi.

Unemployment claims surged due to coronavirus

2.4 million Americans filed initial claims for unemployment benefits in the week ending May 16.

2,438,000 claims
last week (May 10 - May 16)

38.6 million claims
over the last nine weeks

Nepodminény pfijem ve Spanélsku

PFed par dny prob&hla médii zprava, Ze Spanélsko planuje
zavést nepodminény pfijem pro nejchudsi obCany. Na
z&kladé vladniho navrhu by pak domacnosti mély dostavat
mezi 450 az 1000 eury mésicné, kdyz opatfeni by mélo
zahrnovat okolo 1 milionu domacnosti a stat cca 3,5
miliardy eur. Ddvodem pro implementovani opatfeni je
souCasna pandemie koronaviru, ktera letos zapficini
hluboky ekonomicky propad zemé&, a to v€etné zhorSeni
pFijmové pozice mnoha subjektd.

Spanélskd verze opatfeni se v8ak originalnimu
teoretickému konceptu zakladniho nepodminéného pfijmu
(Universal basic income, UBI) pfili§ nepodoba. Na druhé
strané je ale nutné dodat, Ze vykazuje jiz vyznamné;si
znamky shody nezli nepodminény pfijem, ktery adoptovala
vlada Itélie. V italském pojeti pak tento druh pfijmu
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ziskavaji pouze pracovnici v procesu rekvalifikace.
Nicméné zakladni nepodminény pfijem stoji na

pfedpokladu, Ze jeho zavedeni povede k razantni zméné
v socidlnim systému zemé. Konkrétné feeno, samotny
UBI ma nahradit systém socialnich davek a pfispévkl a
namisto nich maji v8ichni obCané ziskavat stejnou vysi
finan¢nich prostfedk(l kazdy mésic. Pfesné tak — vSichni
obcané, a to nehledé na jejich pfijmovou &i majetkovou
situaci.

Zastanci nepodminéného pfijmu pak argumentu;ji
zjednoduSenim celého (v mnoha zemich nepfehledného)
socialniho systému a sniZzenim transakénich nakladud, kdyz
napfiklad pokles administrativni zaté€Ze by vedl k niz§imu
poc¢tu UfednikG. Mimo to je pak mezi argumenty ve
prospéch tohoto institutu zahrnuta povinnost statu
zabezpedit vSem ob&anim urgitou Zivotni Urover.

Prekazkou rozsahlé reformy socialnich systém( zemi na
zpUsob zavedeni nepodminéného pfijmu byvaji pfedevsim
vysoké naklady a nedostatek finanénich zdroju. Avsak Ize
predpokladat, Ze v mnoha zemich by se proti tomuto
opatfeni strhla vina odporu. V neposledni fadé Ize pak mezi
protiargumenty zahrnout nejistotu v otazce pfiznivych
vysledky tohoto konceptu.

Diskutabilni zavéry pfinesl pilotni projekt ve Finsku.
Severska zemeé testuje zavedeni nepodminéného pfijmu od
roku 2017. Pfed nedavnem pak byly zvefejnény finalni
zavéry studie, které ukazuji, Ze testovani lidé pobirajici
zakladni pfijem vykazovali znamky zvySeného pocitu Stésti,
avSak klesala jejich motivace hledat si zaméstnani.
Samotny institut, ktery se problematikou zabyval, pak
uved|, ze ,[...] nepodminény pfijem pIné nefungoval.“ |
proto Ize prfedpokladat, ze diskuze na téma UBI setrva
spiSe na teoretické urovni. To vSak nevyluCuje zvySeny
vyskyt debat na téma SirSiho zapojeni fiskalni politiky, kdyz
i ve Spanélku pfipomina opatfeni spise rozsifeni socialnich
davek o urcity specificky druh nezli zasadni zménu systému
v podobé zakladniho nepodminéného pfijmu.
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Pro¢ nemohou zednici v zimé zdit a omitat?
Protoze by jim popraskaly flasky s pivem.

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), v€etné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na strety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a
strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dalezitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou
dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
3 22.5.2020


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/

RANNI RESTART

Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomicka prognéza
CR a bankovni sektor

CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, O2 CR, Pegas
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Nicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikované a klubové financovani
Akvizi¢ni financovani

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primysl|

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Novotny
Stanislay Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zbynék Pela

Ale$ Kratochvil

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

Nora Nagy
Vladimira Urbankova
Daniel Lion

Thomas Unger
Gudrun Egger

Juraj Kotian

+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520

+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963
+420/956 765 860

+420/956 765 810
+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34

+43 501 00 115 23

+43 501 00 17 416
+43 501 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43 50100 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57

CESKAS

sporitelna

investicnicentrum.cz

dnavratil@csas.cz

jpolansky@csas.cz 32 ;-"“" ‘0
mskorepa@csas.cz "" R(;IAN '-"’dt'
ngawlasova@csas.cz "i':!'

@ 1t ..e.‘I‘. [

@Research_sporka

pbartek@csas.cz
jsafranek@csas.cz
mdongres@csas.cz

tkozelsky@csas.cz
thrtusova@csas.cz
radeknovak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@.csas.cz
rnovotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocech@csas.cz
mrizek@csas.cz
pholecek@csas.cz
rnovotny@csas.cz
ssnajdr@csas.cz
tcerny@csas.cz

jseger@csas.cz
zpela@csas.cz
akratochvil@csas.cz

apiskacek@csas.cz
ltomanova@csas.cz

friedrich.mostboeck@erstegroup.com
henning.esskuchen@erstegroup.com

christoph.schultes@erstegroup.com

Nora.nagy@erstegroup.com
vladimira.urbankova@erstegroup.com
daniel.lion@erstegroup.com
thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.egger@erstegroup.com
juraj.kotian@erstegroup.com

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), v€etné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na strety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a

strategickych ~ analyz ~ Ceské

spofitelny.

Primy

odkaz

na dokument

dalezitymi upozornénimi naleznete

zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou

dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00

4

22.5.2020


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/
file://///EGAS0003/GROUPS/1320/_odbor/Reporty/www.investicnicentrum.cz
http://l.ead.me/ResearchSporka

