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Nemski podporni paket presenecenja
0d 30. maja do 5. junija 2020
Rudarji in javna uprava z najve¢ delovnimi urami

Skupno Stevilo opravljenih delovnih ur je v Sloveniji na medletni ravni tudi v 1. Cetrtletju 2020 Se vedno naraséalo. Po zacasnih
podatkih naj bi zaposlene osebe tako v tem obdobju opravile za 3,0 % vec delovnih ur kot v enakem obdobju 2019. Skupno
Stevilo opravljenih delovnih ur je bilo visje predvsem zaradi vecjega Stevila zaposlenih oseb in vecjega Stevila delovnih dni.

Epidemija COVID-19 v 1. Cetrtletju 2020 ni imela vecjega vpliva na povpre¢no mesecno Stevilo opravljenih delovnih ur na
zaposleno osebo. V Sloveniji je zaposlena oseba v 1. Cetrtletju 2020 opravila na mesec povprecno 135 delovnih uraliza 1,4 %
vec kot v enakem obdobju 2019. Na to stopnjo rasti je pozitivno vplivalo vecje Stevilo delovnih dni, negativno pa so nanjo (v
manjsi meri) vplivali sprejeti ukrepi, povezani z epidemijo COVID-19 (predvsem vecje Stevilo napotitev zaposlenih oseb na
zacasno Cakanje na delo v drugi polovici marca 2020).

Povprec¢no mesecno Stevilo opravljenih delovnih ur na zaposleno osebo se je v primerjavi s 1. Cetrtletjem 2019 najizraziteje
zvisalo v dejavnosti kmetijstva (za 5,3 %), znizalo pa v dejavnosti gostinstva (za 1,0 %). Delovno najbolj obremenjene so bile
osebe, zaposlene v dejavnosti rudarstva, javni upravi (vkljucujo¢ obrambo in socialno varstvo) ter v dejavnosti zdravstva. V
povpredju so opravile 142 delovnih ur na mesec (ali 7 delovnih ur na mesec vec od slovenskega povprecja). Povpre¢no najmanj
delovnih ur na mesec, 123, pa so v tem obdobju opravile osebe, zaposlene v dejavnosti gostinstva.

ECB v pomoc< finan¢nim trgom, omejen vpliv na realno gospodarstvo

Svet ECB se je na Cetrtkovem zasedanju (4. 6. 2020) odlocil, da bo 750-milijardni pandemicni program za odkup evrskih
obveznic PEPP povecal za 600 milijard evrov, podaljsal za Sest mesecev (do konca junija), ter da bo ECB vsaj do konca leta 2022
reinvestirala vse zapadle glavnice v okviru PEPP odkupljenih obveznic. ECB je nekoliko presenetila z obseZznostjo podpore
likvidnosti, vendar je bila odloditev sprejeta pod predpostavko lastnih (¢rnogledih) gospodarskih napovedi za obmodje evra.
BDP naj bi po oceni ECB v obmocju evra v 2020 upadel za 8,7 % (kar je ena najbolj pesimisti¢nih ocen), pri cemer naj bi cene v
povprecju zrasle le za 0,3 %. Pri oceni gospodarskih gibanj ECB navaja, da uposteva nove izbruhe epidemije COVID-19 na lokalni
ravni do konca leta, zato naj bi bila gospodarska aktivnost v Sportu, zabavi in turizmu Se vedno pod pritiskom. ECB predvideva
tudi, da naj bi obmogje evra kot celota v boju proti gospodarskemu padcu zaradi COVID-19 namenilo 3,5 % BDP. Po osrednjem
scenariju naj bi obmoéje evra doseglo predkrizno raven Sele konec leta 2022, ko naj bi bila potrosnja gospodinjstev za 1,5 %
vi§ja, investicije pa Se vedno za 4,5 % niZje kot leta 2019. Ukrep ECB povecuje verjetnost, da se bo strosek zadolZzevanja
slovenske drZzave ohranil pri nizkih ravneh, ni pa zagotovilo, da se bodo s tem pocenili dolZniski viri financiranja za domace
gospodarstvo. Omejen vpliv ukrepa je tudi posledica tega, da ima le malo slovenskih podjetij izdane obveznice v zadostnem
obsegu ali z dovolj visokim kreditnim rejtingom. Financni trgi so bili zaradi te najave pozitivno preseneceni, kar je vodilo do
rasti vseh pomembnejsih delniskih indeksov. Nemski Dax je zdaj le Se 8 % pod svojim lokalnim vrhom s sredine februarja.
Globoko recesija naj po oceni trga ne bi pustila trajnejsih sledi na prihodnje denarne toke lastnikov kapitala. Tudi veliki padci
dobickov so bolj posledica oblikovanja rezervacij (za izpad prihodkov, skode) kot pa dejanskega zmanjsanja denarnega toka za
lastnike.

Nemci v veliko znizanje davkov, transferje

Nemcija je relativno hitro nasla soglasje za veliko povecanje troSenja na zvezni ravni, ki naj bi spodbudilo gospodarsko rast.
Vrednost paketa je 130 mrd EUR in naj bi v dveh letih predstavljal okoli 1,9 % BDP (v posami¢nem letu). Presenecenje je
zaCasno znizanje DDV (med julijem in decembrom 2020), saj naj bi se zgornja stopnja zniZala za 3 odstotne tocke na 16 %,
spodnja pa za 2 odstotni tocki na 5 %. Pri takSnem ukrepu obstaja tveganje, da se dobi¢konosna marza trgovcev in drugih
storitvenih podjetij poveca, vendar je namen ukrepa spodbuditi rast domace potrosnje. Zaradi pomanjkanja proizvedenega
blaga bi se lahko zgodilo, da se potrosniske cene zaradi zacasnega znizanja DDV ne bodo mocno znizale (povecanje marz),
medtem ko se bodo v letu 2021 verjetno hitro zvisale (cene). Z vidika celotnega obmodja evra je to sicer zaZelen scenarij. Med
drugimi pomembnimi ukrepi velja izpostaviti 300 EUR zveznega transferja druZzinam za vsakega otroka, 50 milijardni sklad za
boj proti klimatskim spremembam, podporo inovacijam in digitalizaciji, 25 milijardni program za malo gospodarstvo, v primeru
padca prodaje, ki je visji od 60 % v obdobju junij-avgust. Obcine naj bi dobile 10 milijard EUR nadomestila za izpad obcinskih
davkov, pri ¢emer bi bilo to namenjeno ohranitvi investicij v infrastrukturo oz. stanovanjsko gradnjo. Neposredna shema
podpore avtomobilski industriji je nekoliko razocarala, saj naj bi subvencijo za nakup novega elektri¢na vozila (do vrednosti
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40.000 EUR) podvoijili na 6.000 EUR, na vozila z drugimi pogoni pa je ne bodo uvedli. UpoStevaje podporo proizvajalcev (3.000
EUR) elektri¢nih vozil je tako trzna vrednost elektricne vozila za 9.000 EUR niZja od ekonomske cene. Tej shemi naj bi bilo
namenjeno 2,2 milijarde EUR sredstev, $e 2 milijardi pa naj bi bili namenjeni subvencioniranju R&R v avtomobilski industriji.

Nemski paket je pomemben tudi z vidika zgleda za ostale ¢lanice EU. Precej verjetno je, da bodo del resitev posvojile tudi
druge drzave. Od zacetka krize je Nemcija v podporo domafemu gospodarstvu namenila skoraj 30 % svojega BDP, priblizno
polovico v garancijah, kar praviloma ne povecuje javno-financnega dolga.

Kitajska industrija Ze z obratom, v obmo¢ju evra vec optimizma

Azijski indeksi nabavnih managerjev so v maju verjetno dosegli dno. RazpoloZenje v juznokorejski industriji, ki je eden boljsih
indikatorjev povprasevanja po svetovni elektroniki, je doseglo dno. Epidemija COVID-19 je prispevala tako k zamudam pri
dobavah polizdelkov kot tudi manjSemu povprasevanju po blagu. Zaposlenost je upadla najhitreje v zadnjih 16 letih. Kitajski
Caixin se je v maju povecal na 50,7. Nova izvozna narocila so bila Se Sibka, predvsem zaradi tezav v dobaviteljskih verigah pri
glavnih kupcih. Zaposlovanje se je Se zniZevalo, vendar najmanj v zadnjih Stirih mesecih. Cene surovin so $e vedno ugodno
vplivale na marZo dobickonosnosti. V obmocju evra je industrijski PMI porasel s 33,4 (april) na 39,4. Italijanski PMI je porasel

najbolj, saj so se tovarne v ltaliji zopet odprle.

Dogodki v teko¢em tednu: aprilska industrijska proizvodnja

Dan . v
. Kazalec Vir oz. porocevalec Pomen
objave
8.6.2020, Indeks industrijske proizvodnje, april Destatis Vpliv na narodila in aktivnost v drugih
ponedeljek | 2020, Nemcija evropskih drZzavah
9. 6. 2020, lzvoz |n. uvoz blaga, april 2020,_podrobn| Statistiéni urad RS Marcevsk_e segm.entacua po
torek podatki za marec 2020, Slovenija produktnih skupinah bo povedna
9. 6.2020, vy . o National Bureau of Gibanje cen bo odraz visjih cen hrane
Potrosniske cene, maj 2020, Kitajska . . o .
torek Statistics of China in nizjih cen energentov ter elektronike
10. 6. 2020, | Indeks industrijske proizvodnje, april ey Proizvodna aktivnost v aprilu bo odraz
. Statisti¢ni urad RS . )
sreda 2020, Slovenija izrednih ukrepov
10. 6. 2020, | Odlotitev FED o morebitni spremembi Spremembe obrestne mere verjetno ni
. FED pri¢akovati, dodatni monetarni ukrepi
sreda monetarne politike oy )
so pricakovani
12. 6. 2020, | Indeks industrijske proizvodnje, april Eurostat Pri¢akovati je velik padec zaradi
petek 2020, EU-27 omejitev in teZav dobav
12.6. 2020, Dolgor(?cnl d9n05| do dOSpS|OStI drzavnih Eurostat/ECB Odraz stroskov zadolzZevanja drzav
petek obveznic, maj 2020, obmocje evra
12. 6. 2020, | 3-mesecne obrestne mere, maj 2020, ECB Vpliv monetarne politike naj bi bil
petek obmocje evra ugoden na kratkoro¢ne obrestne mere
R loseni Kih Enikoy |
12. 6. 2020, . .- . University of az.po OZENE amerisk potrf)snl ovle
Sentiment potrosnikov, maj 2020, ZDA . velikega pomena za okrevanje
petek Michigan
svetovnega gospodarstva
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glavni ekonomist pri Analitiki GZS
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Semafor napovedi
. - Stopnja negotovosti
. Zadnja/predhodna | Ciljna vrednost (ocena ks 8 .
Kazalnik .. ocene (1=nizka,
vrednost Analitike GZS) .
5=zelo visoka)

Potrosniske cene, maj 2020, Kitajska 3,3% 2,8%

Indeks industrijske proizvodnje, april

2020, Nem(dija, glede na predhodni -9,2% -15,0 %

mesec, sezonsko prilagojeno

Izvoz blaga, april 2020, Slovenija, 11% 15,0 %

medletno (april 2020/april 2019)




