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Spotrebitel v Uzkych, marze v tlustych

Spotfeba domacnosti v prvnim &tvrtleti realné poklesla o
jedno procento (sezénné ocisténo). Kdyz se podivame na
strukturu, tak spotfeba sluzeb vzrostla o 4,3%
mezictvrtletné a dostala se na 98 procent predcovidové
urovné (4Q2019). Nicméné spotieba zbozi poklesla. Zbozi
kratkodobé spotifeby o 1,4% q/q a uroven dosahuje 96%
4Q19. V pfipadé zbozZi dlouhodobé spotfeby byl pokles
dokonce o témér 9% q/q a uroven predcovidové Urovné se
snizila z 99% ve 4Q21 na 94% v 1Q22.

Spotifeba domacnosti (stale ceny, 4Q19 = 100%)
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Realny pokles spotieby je znamkou toho, Ze domacnosti
narazily na své rozpoctové omezeni. A znamkou toho, ze
poptavkové tlaky se zalnou snizovat. Redlny pokles
spotieby bude pokraCovat i v dalSich Ctvrtleti, protoze
budou klesat i redlné mzdy. V 1Q21 mzdy nominalné
vzrostly o 7,2 procenta, ale realné poklesly o 3,6%.

Z bankovni statistiky, vidime, ze tlaky na vétSi pokles
spotfeby tlumi vklady naspofené béhem lockdownud. Ma to
ale dvé ,ale“. Za prvé, ,nadmérné“ duspory jsou
nerovnomérné rozlozené. Domacnosti s nizkymi pfijmy
toho naspofily nejen absolutng, ale i relativné vyrazné
méné nez domacnosti s vy$Simi pfijmy. Proto domacnosti
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bez uspor budou snizovat realnou spotfebu vice. Zadruhé,
tyto dodate¢né vklady rychle klesaji. Aktualnim tempem do
pfelomu roku nic nezbude.

Dodateéné vklady domacnosti béhem covidu
(kumulativni narast)
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Zajimava je i cenova struktura spotfeby domacnosti. Ve
srovnani se situaci pfed covidem vzrostly ceny sluzeb o
9%, ale ceny zbozi dvojnasobné: zbozi kratkodobé
spotfeby o 19% a zbozi dlouhodobé a stfednédobé
spotfeby o 17%. Vyrazné urychleni rlstu cen zbozi
kratkodobé spotfeby souvisi predevS§im s rdstem cen
potravin. Potraviny reaguji se zpozdénim na rdst cen
vyrobcl. Ceny zbozi jsou ovlivnény nedostatkem surovin,
materiall a dodavatelskymi fetézci.
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Nesmime ale ani podcenovat marze firem. Analyza
cenového vyvoje v USA (ale EMU de facto to samé)
ukazuje, ze zatimco dekady pfed covidem byl hlavni hnaci
silou inflace trh prace (62%), tak béhem covidu se vliv trhu
prace smrknul na 8%. Samoziejmé narostl vliv ostatnich
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faktort = prfedevSim ceny energii a surovin. Ale nejvétsi
zména je vidét v pfipadé korporatnich ziskd: jejich
vysvétlujici role se zvysila z 11% na 54% = inflace je nyni
tazena vy3Si ziskovosti firem. V 70. a 80. letech to byly
mzdy a mzdova inflace.

Normal and recent contributions to growth in unit
prices in the nonfinancial corporate sector
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Souree: Author's analysis of data from Table 115 from the National Income and Product
Accounts (NIPA) of the Bureau of Economic Analysis (BEA).

Economic Policy Institute

Banka pro mezinarodni platby nedavno vydala analyzu, ve
které vysvétluje podobny jev pro vyspélé ekonomiky. Kdysi
rdst mezd zvySoval inflaci. Nicméné postupné se tato
kladnéa korelace snizila k nule, nebo dokonce byly obdobi,
kdy korelace byla zaporna = sila trhu prace ovlivnit inflaci
se v poslednich dekadach vyrazné snizila. Jednim
z vysvétleni je pokles sily odbord a tim padem i pokles
rdznych inflanich dolozek apod. A naopak cenova pfirazka
v poslednich dekadach rostla. Rust marze nebyl problém,
dokud vyrobni ceny klesaly. Ale naruSeni dodavatelskych
fetézcd, rlst cen surovin a rostouci marze je mix stojici za
soucasnou inflaci
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CNB si to uvédomuje. Tomas Holub v Lidovkach vysvétluje,
ze ,A také se zda, ze Ceské firmy snaze zvySuji své ceny.
Nékdy nejen ve snaze vykompenzovat vy3si naklady, ale i
ve snaze zvysit si své ziskové marze, ,zahojit se‘ ze dvou
Spatnych covidovych let. (...) Firmy doposud vidély, Ze jim
zakaznici neubyvaji, ani kdyz zvySi svoje ceny o 15-20
procent. A dokud neuvidi urcity pokles poptavky, mohli by
mit jejich majitelé tendenci si skokové zdrazeni zopakovat.
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Obavame se, ze inflaéni oCekavani firem uz nejsou dobfe
ukotvena. (...) VIadne heslo: musime zvySovat ceny, a kdyz
to udélame vsichni, zakaznici nam nemaji kam utéct. Coz
je svym zplsobem pravda. Ale ve chvili, kdy se to
kolektivné ,pfesvihne“ a lidé maji najednou nizsi realné
pFijmy, firmy za¢nou citit pokles poptavky. A mozna se opét
pfepnou do médu: uz nemohu zdrazovat, zakaznici mi
utikaji a maj konkurent zlevnil, tak musim zlevnit taky. To
snadné pfepinani z jednoho mentélniho nastaveni do
druhého mize byt soucasti vysvétleni, pro€¢ u nas inflace
akcelerovala tak vyrazné.“ Pokles spotfeby vidime a bude
pokra¢ovat. Dlvéra domacnosti se blizi se svym minimum
z roku 2012.

CNB se ale porad obava priisakd do vys$sich mezd pres
vys$Si inflaéni o¢ekavani domacnosti: ,Kdyz zaméstnanci
uvidi, jak firmy propisuji rast nakladd do svych cen a zvedaji
si marze, budou chtit vy§§i mzdy. Coz je pro firmy s dobrou
ziskovosti realné. A tim uz bychom se mohli ocitnout v
nezadouci spirale mezi cenami, zisky a mzdami. Jakmile se
spirala rozto€i, |ze ji jen téZko zastavit. Snazime se zabranit
tomu, aby vubec vznikla.”

Suma sumarum: centralni banka vnima, Ze firmy se utrhly.
Zastavi je pokles spotfeby a znovu boj o zakaznika.
Spotfeba uz klesa. Ale CNB se stale obava infladnich
ocekavani a rGstu mezd. V tomto mentalnim nastaveni ji
nezbude nic jiného nez zvysit sazby. To, o kolik zvysi tento
mésic, ovlivni otazka, kdo bude jmenovan do BR. A nakolik
to bude na néjakou dobu posledni moznost sazby zvysit.
Z tohoto pohledu je Skoda, Ze panuje nejistota, zda budouci
bankovni rada bude stejné razantné chtit plnit hlavni cil
CNB jako ta stavajici. ProtoZe tato nejistota maze zvysit
potfebu vic zchladit ekonomiku = poslat ji do recese.

Letem svétem

Tikrat Cina. Si Tin-pching nafidil ginskym elitam, aby se
zbavili majetku v zahranici. At uz je vlastnény pfimo nebo
pres partnery nebo déti. Snahou je pravdépodobné
minimalizovat dopady pfipadnych sankci. A zaroven dat
elitam jasné na védomi, Ze Zadna exit strategie neni.
Kazdopadné, to neni dobré znameni.

Za druhé, Cinsti vojensti védci tvrdi, ze zemé& musi byt
schopna vyradit nebo znicit satelity Starlink, které by mohly
ohrozovat narodni bezpeénost.

A do tietice. chcete elekiroauta? A mate z ¢eho vyrobit
baterie? Zhruba 80% vstupul kontroluje Cina. Cena lithia od
zacatku roku 2020 +430%.
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HOW BATTERY CHEMISTRIES DIFFER, BY MINERAL CONTENT
FOR A 60KWH LITHIUM-ION BATTERY

The name of the battery chemistry typically indicates the composition of the cathode.

NMC811 NMC523 NMC622 NCA+ LFP

Nickel (80%) ' Nickel (50%) Nickel (60%) ' Nickel Cobalt Lithium iron
Manganese | Manganese  Manganese  Aluminum phosphate
(10%) Cobalt | (20%) Cobalt ' (20%) Cobalt  Oxide

(10%) (30%) (20%)
&7 LITHIUM 5KG 7KG 6KG 6KG 6KG
# COBALT 5KG 11K6 11K6 2KG6 0KG
7 NICKEL 39KG 28KG6 32K6 43KG 0KG
&' MANGANESE 5KG 16KG 10KG 0KG 0KG
& GRAPHITE 45KG 53KG 50KG 44KG B66KG6
/% ALUMINUM 30KG 35K6 33KG 30KG 44K6
& COPPER 20KG 20KG 19KG 17KG 26K6
i STEEL 20K6 20KG 19K6 17K6 26KG
¥ IRON 0KG 0KG 0KG 0KG 41KG

[Ecements [=)

Pryé& od Ciny. Nedavno jsem psal o vyzkumu, ktery se dival
na to, jaké aktivity zvySuji Stésti. A sex byl na prvnim misté
s velkym naskokem. Prlizkum védeckych praci na toto
téma mé zaved! k té, ktery zkoumala romanticky polibek.
Autofi Zjistili, Ze romanticky polibek neni pro clovéka
univerzalni. Naopak, vyskytuje se v mensiné (46%) kultur.
Navic vyzkum ukazuje, Ze existuje silnd korelace mezi
Cetnosti romantického polibku a relativni socialni slozitosti
spolenosti.

Indii a Pakistan trapi horko a vysoka vlhkost. NaSinec si
neuvédomi, o jak smrtici kombinaci muze jit. Jacobabad
dosahl tzv. vlhké teploty 33°C. Hranice, kterou mize ¢lovék
jesté prezit je 35°C. Ze to je nizké &islo? Pfi vihké teploté
31°C je ale pocitova 50. A pfi vlhké 35 je pocitova na 71
stupnu. #VelkySpatny

Jaké sankce bychom méli zavést proti Rusku a Bélorusku?
Viza pro jejich mozky a pfetahnout je k nam. Polsku se to
dafi: z Béloruska pretahli polovinu tech komunity.

Q "Jen ten, kdo se pokousi o absurdni, dosahne
nemozného." M. C. Escher
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