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Vztahy mezi vybranymi ekonomickymi indexy z prazkumu PMI
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Cyklus rozmach - krach

Predstavme si typicky, a€ zna¢né zjednoduSeny, vzor udalosti v klasickém obchodnim cyklu
.,fozmach — krach“. Béhem obdobi hospodarského rozmachu se zaméstnanost typicky zvySuje
(a nezaméstnanost klesa) a poptavka po surovinach stoupa. Pokud zaméstnanost a poptavka
po surovinach narustaji pomérné rychle, stava se, Ze vznika nedostatek zruénych pracovniki
a dodavatelsky fetézec vazne.

Pokud poptavka prevysi nabidku, zvySuji se ceny. Mzdy a platy a ceny surovin tedy za¢nou narGstat.
Predani vysSich cen na zakaznika pak muze vést ke zrychleni inflace prodejnich cen.

Soucasné hospodarskeé stanovy predpisuji na rostouci inflaci trznich cen navyseni zakladnich
bankovnich sazeb, které zvySenim uvérovych nakladd pro podniky a zakaznika pfibrzdi poptavku.
Ceny a ekonomicky rozvoj pak rostou pomaleji. Kdyz poptavka dostate¢né klesne, urokové sazby
se mohou opét snizit, a stimulovat tak ekonomicky rist.

Diagram 1: Cyklus rozmach - krach
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Proménné pruzkumu PMI

Priizkumy PMI poskytuji Casové fady proménnych, které se vztahuiji k dllezitym stadiim ve vyse
uvedeném cyklu, a umoznuji tak analytikim zjiStovat tempo ekonomického rozvoje, zda se méni
rovnovaha mezi poptavkou a nabidkou a jestli nasledné narlstaji ceny. Nejvétsi vyhodou je ovsem
to, Ze proménné prazkumu PMI jsou k dispozici mnohem dfive neZ porovnatelné oficialni udaje.

Rada t&chto indikator( je pfimo porovnatelna mezi vyrobou a sluzbami (napf. ,obchodni &innost

ve sluzbach je pfimym ekvivalentem primyslové ,vyroby” a ,pfichozi novy obchod” v sektoru sluzeb
je pfimy ekvivalent ,novych zakazek" ve vyrobé). Nékteré z index(l jsou naopak sestaveny pouze
pro jeden ze sektord.

Mnohé z téchto proménnych jsou vyznamné nejen pro hospodarské politiky, ale i pro ty,
kdo monitoruji korporaéni vykony a zisky. Analyzy chovani ukazatel(l jsou uvedeny na nasledujicich
strankach a uvedené priklady jsou z vyrobniho sektoru eurozény.

Vyroba Sluzby

e vyroba o podnikatelskd aktivita
e nové zakazky e pfichozi novy obchod
e zaméstnanost e zameéstnanost

e ceny vstupu e naklady

e ceny vystupl e UCtované ceny

e rozpracovanost e rozpracovanost

e exportni zakazky e obchodni ogekavani

e mnozstvi nakupl

o dodavatelské lhuty

e zasoby nakupl

e zasoby hotovych vyrobku

e budouci vyroba
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Diagram 2: Cyklus rozmach - krach s proménnymi PMI prazkumu
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Vystup, nové zakazky a rozpracovanost

Hospodarsky vystup je pohanén zménami v novych zakazkach. Data PMI nam mohou pomoci
identifikovat odchylky v tomto vztahu, jako jsou napfiklad terminy a prodlevy. K tém ¢asto dochazi
kvUli zpozdéni v pFizplsobovani vyroby poptavce, zejména ve zpracovatelském sektoru.

V sektoru sluzeb je vystup vyjadien objemem ,obchodni €innosti“ a zakazky zménami v ,pfichozim
novém obchodé&®.

Graf 1: Vyroba eurozoény
s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény

65
60
55
50
45
40
35
e \/yroba nové zakazky
30
25 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[ee) [e2] o P N [a2] < Y] ©O ~ o] (2] o - N [e0] < o © N~
[2] [e2] o o o o o o o o o o — — — — — — — —
2] )] o o o o o o o o o o o o o o o o o o
- - N N N N N N N N N N N N N N N N N N
zdroj: IHS Markit.
Rozpracovanost se méni v zavislosti na mnozstvi novych zakazek/pfichoziho nového obchodu
obdrzeném firmami v sektoru vyroby/sluzeb. Pokud se nové zakazky/pfichozi novy obchod zvysi,
muZze dojit k nevyvazenym dodavkam a k nahromadéni rozpracovanych zakazek/nedokoncené
prace.
Graf 2: Vyroba eurozény
s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.
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Noveé zakazky, nakupy a dodavatelské retézce

Mnozstvi zbozi nakoupeného vyrobci pro vyuziti ve vyrobnim procesu se méni v pfimeé zavislosti
na objemu pfichozich novych zakazek.

Graf 3: Vyroba eurozoény
s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.

Vykon dodavatelt se méni v zavislosti na mnozstvi zbozi nakupovaného vyrobci k vyuziti ve viastni
vyrobé. Kdyz poptavka po vstupech vzroste, vytvofi se tlak na kapacity a dodavatelské Ihaty
se prodlouzi (Index dodavatelskych terminu klesne pod 50 bodu), coz svéd¢i o inverznim vztahu

mezi nakupem a rychlosti dodavek.

Graf 4: Vyroba eurozény

s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.
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Dodavatelské fetézce a ceny vstupu

ZvySeni pracovniho vytizeni dodavatell vede k zizeni dodavek, previsu poptavky nad nabidkou
a k trhu Fizenému prodeijci, ktefi nasledné zacnou zvySovat ceny vstupa.

Graf 5: Vyroba eurozoény

s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény s.u., 50 = od predchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.
Mezi primyslovou vyrobou a cenami surovin (vstupt) je tedy pfimy vztah. Zmény v cenach vstupu
budou ale za zménami ve vyrobé pozadu.
Graf 6: Vyroba eurozéony
s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.
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Ceny vstupu a ceny vystupu
Mezi vstupnimi a U¢tovanymi cenami existuje tésna souvislost — firmy vétSinou zvysuji u¢tované ceny
za své zbozilsluzby, kdyz se zvysi jejich pramérné naklady na vstupy.

Diferencial mezi inflaci cen vystupt a inflaci vstupnich vydaju mizZe poskytnout informaci
o schopnosti podniku pfedavat zvySené naklady na zdkaznika (cenova moc).

Tato odchylka je také ,barometrem® tlaku na ziskové marze podnikd v sektorech vyroby/sluzeb.

Graf 7: Vyroba eurozoény

s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény s.u., 50 = od predchoziho mésice beze zmény
70 90
80
60 70
60
50

50
40 40
e ceny vystupl (l.0.) ceny vstupl (p.o.) 30
30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 20

© o o = IN ™ < [T} © ™~ o} o)} o — I ™ < T} © ~

o3} o} =} =} o =} = =} =} =} S S — — — H = = P —

o)} <)} S S S S S S S S S o o o o o o o o

— — 3% « I\ 3% « « 3% « « I\ 3% « « 3% « « « «

zdroj: IHS Markit.
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Zasoby hotovych vyrobku

Zmény v zasobach hotovych vyrobkl jsou pozadu za zménami ve vyrobé...

Graf 8: Vyroba eurozény

s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.
... protoze vyroba je dana zménami v zakazkach s ohledem na stav zasob na skladé.
Graf 9: Vyroba eurozény
s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény odchylka
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zdroj: IHS Markit.
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Zameéstnanost

Zameéstnanost je v pfimém vztahu se zménami ve vyrobé (nebo obchodni ¢innosti v sektoru sluze

b).

Jakékoli vykyvy v tomto vztahu poskytuji dllezité informace o intenzité kapitalu vs pracovni sila a rist

produktivity.

Vystup v priibéhu ¢asu tempo ristu zaméstnanosti predstihne, protoZe primysl se stale vice
orientuje na zvySeni kapitalu a snizeni pracovni doby vyroby na jednotku vystupu. Pokud se
zaméstnanost zvysi rychleji nez vyroba, produktivita klesa.

Graf 10: Vyroba eurozény

s.u., 50 = od pfedchoziho mésice beze zmény
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zdroj: IHS Markit.

Nové zakazky a budouci vyroba

Mezi proménnymi novych zakazek a o€ekavani budouci vyroby existuje té&sna korelace. Posileni
rlstu novych zakazek doda firmam optimismus v prognézach objemu budouci vyroby a naopak.

Graf 11: Vyroba eurozény
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zdroj: IHS Markit.
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