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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
11:00 EMU Inflace, finalni, 2/20, r/r 1,2 1,4
11:00 EMU Inflace, finalni 2/20, m/m 0,2 -1,0

Zdroj: Reuters Datastream
ZEW hlasi prudky pokles

V bfeznu poklesl némecky ZEW indikator o 58,2 bodu, kdyz
jeho bfeznova hodnota ¢inila - 49,5 bodu. Jak upozorfiuje
Zew Institut, jedna se o nejvyraznéjsi pokles od konce roku
1991 a nejnizsi hodnotu od roku 2008.
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V porovnani s predchozim mésicem se vedle ekonomické
nalady zhorSilo také hodnoceni aktudlni ekonomické
situace v Némecku, kdyz konkrétni C&isla poukazuji na
pokles o0 27,4 bodl mezi mésici Unor a bfezen.

Nepfiznivy vyvoj ukazatele nepfinesl zadné prekvapeni,
kdyz jej mnozi ocekavali. Trhy predpokladaji pokles
hrubého domaciho produktu v prvnim &tvrtleti, zatimco pro
cely letosni rok pocitaji rovnéz s jeho snizenim. Takovy
vyvoj bude nasledovat jako nevyhnutelna konsekvence
utlumu jak na strané nabidky, tak na strané poptavky a
zvysené nejistoty na trzich v disledku koronavirového déni.
Vice v8ak napovi Ifo ukazatel, na ktery klademe prioritni
ddraz, a to z toho ddvodu, Ze jeho vysledky pfimo reflektuji
naladu mezi firmami, zatimco ZEW se dotazuje analytikd a
obchodnikd na trzich. Ifo by mélo vyjit pfesné za tyden,
pfiCemz trzni oCekavani nevypadaji pfili§ dramaticky, kdyz
slozka budoucich oekavani by méla poklesnou ,pouze” na
91 z 93,4 bodl v Unoru. Otazkou zlstava, do jaké miry se
predikce trhu naplni.
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Nicole Gawlasova, analytik, research@csas.cz

Rusnok dalsSi pokles nevylucuje

Béhem vcerejSiho odpoledne se guvernér Jifi Rusnok
vyjadfil ve prospéch dalS§iho mozZného uvolnéni ménovych
podminek, ke kterému by mohlo dojit na fadném zasedani
bankovni rady. To se uskute¢ni koncem mésice, a to
konkrétné 26.3. Poté, co v pondéli CNB mimoFadné sniZila
urokové sazby o 50procentnich bodl, ocekavame, Ze
béhem letoSniho roku dojde k dalSimu poklesu urokovych
sazeb. Bankovni rada tak ucini s ohledem na negativni
ekonomické dusledky vyvolané stale se rozsifujici epidemii.
Snizeni sazeb tak jednak znaci ochotu centralni banky
pomoci ekonomice v téZkych €asech, ale také skutecnost,
Ze bankovni rada vyhodnocuje rizika jako znacné
vychylena smérem dolG. V neposledni fadé je tfeba zminit,
Ze aktivni role centralni banky, ktera €ini adekvatni kroky,
slouzi krovnéz k uklidnéni nervozity, kdyz ekonomické
subjekty mohou pocitat s mirné&jSimi nepfiznivymi dopady.

Americka data zatim bez nakazy

Ve Spojenych statech byla zvefejnéna data tykajici se
primyslové produkce. Ta béhem uUnora meziroéné
stagnovala (viz graf), kdyz mezimési¢né vzrostla o 0,6 %.
V porovnani s lednovymi hodnotami se tak jedna o mirné
oziveni, kdyz v prvnim mésici roku pramysl jak mezirocné
(-1 %), tak mezimési¢né (-0,5 %) poklesl. Obdobné jako
Cesky ¢i némecky pramysl, ani ten americky zatim zcela
nereflektuje déni spjaté s koronavirovou nakazou, a to i
vzhledem k tomu, Ze restriktivni opatfeni americké viady
vesla v platnost az v prabéhu nedavnych dni.
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Dale vySly maloobchodni trzby, které v ramci meziroéniho
srovnani vzrostly béhem unora o 4,3 %. Oproti lednu se
vSak snizily o 0,5 %. Data za maloobchod tak jiz vypadaji
méneé priznivéji. Totozné se tyka vyhledu pro americkou
ekonomiku, jejiz vyvoj ohrozuje rozsifujici se koronavir. Jak
se mizete dotist vnasem MeEsicniku, predstihové
indikatory stale vykazuji znamky oziveni v otazce

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulacni technické normy, kterymi se stanovi technicka
opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmd, 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.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
1 18.3.2020


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/
https://twitter.com/Research_sporka
https://twitter.com/Research_sporka
https://twitter.com/Research_sporka
https://cz.products.erstegroup.com/modules/res/FileDownload.php?hash=2f96608c3f42b6ffb3ebd24c18bbb1f169c72de5dba1435dcd8057b8e4ca574d&idfile=51898&stat=ebg.cz%2FRetail%2Fcs%2FFiles%2FResearch%2F51898%2F2020-03-17%2FM__si__ni%2Bstrategie%2B-%2Bdluhopisy%2Ba%2Bm__ny&stath=1135c86752883e0d5&time=1584545798&tool=RSC

w r [ ]
RANNI RESTART CESKAS

sporitelna

spotfebitelské nalady, avSak naznaduji pokles priimyslové
aktivity. Je ale nutné zminit, Z2e prozatim nezohledfiuji
epidemii, ktera se v pfedstihovych ukazatelich bude zrcadlit
az v ramci bfeznovych a dubnovych vysledka.

Socialni distancovani jako reseni

V souc€asné chvili zatim neexistuje vakcina ¢i lék, ktery by
mohl byt podavan Siroké vefejnosti, pficemz by dochazelo
k Gspé&&nému zamezeni v §ifeni nakazy. Re$enim je nyni
karanténa, kterou by mél dodrZovat co nejvyssi pocet lidi.
Omezeni socialniho Zivota by poté mélo vést ke zplosténi
kfivky, ktera znazorfiuje nardst poctu nakazenych, a navic
by zdravotni systém nemusel trpét pretizenim, kdyz pocty
nemocnych by pfibyvaly pozvolnégji. Socialni distancovani
si v8ak zada své naklady. Spole¢né s dalSimi preventivnimi
nafizenimi pak zaznamenava 8kody turisticky ruch,
pohostinstvi, kultura, ale i ostatni obory, kdyZz nejvice
postiZzené budou malé a stfedni podniky v ele s drobnymi
Zivnostniky, avSak i zaméstnanci, ktefi v dusledku
ekonomického poklesu pfijdou o sva zaméstnani.

O ¢em se vSak Casto nemluvi, jsou osobni naklady, které
jedince odrazuji od dodrZzovani pravidel, jez by jinak mohla
prispét k pozitivnimu vyvoji koronavirové nakazy. Jedna se
o to, Ze pokud za normalnich okolnosti vedou jedinci
socialné zajimavé zivoty a udrzuji uzké vazby se svym
okolim, pfinaSeji pro né zavedena opatfeni pfiliS vysoke
naklady. Ekonomicka véda je zalozena na predpokladu
ekonomického Clovéka, jenz se pokouSi dospét
k optimalnimu feSeni tak, Ze porovnava své vynosy a
naklady. Takovy model plati i v aktualni situaci, kdyz
pfedevSim zdravému a mladému jedinci karanténni
opatfeni pfinaSeji pouze malé vynosy, a to v porovnani
s vyznamnymi ndklady, které vyplyvaji z nucené zmény
chovani. Proto budou mit taci lidé tendenci poruSovat
stanovené prikazy Castéji, ¢imz budou zvySovat riziko jak
pro sebe, ale prfedevsim pro své okoli, a to s dirazem na
nejzranitelngjSi Cleny vefejnosti. Nabizi se tedy otazka, jak
takovému chovani zamezit? Jednoducha odpovéd zni, Zze
lidé by mély zaznamenat bud niZ3i naklady spjaté se
socialnim distancovanim ¢&i narUst pfinosa takového
narizeni. VysS&i pfinosy pak mohou mit podobu vyhnuti se
penézni pokuté v pfipadé nedodrzovani karanténnich
opatfeni. Zde ale narazime na mnoho komplikaci, pficemz
tou nejpodstatné;jSi je nedostatek volného personalu, ktery
by mél kapacitu kontrolovat dodrzovani zavedenych
pfikazu.

(0]

Panu Novakovi vola do prace manzelka a pta se: ,,Chtél
bys kabriolet?” ,Jasné, ten jsem si vZzdycky pral. Proc¢ se
ptas?“,No, vlastné jsem urazila u naseho auta strechu.”
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