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Zajem o nova auta pomaha evropské ekonomice nahoru

Priamysl v EU prekvapivé dal
zrychluje.

Nakupy novych aut v Evropé
zatim nepolevuji.

Ke zdolani maxima zbyva uz
jen mdlo.

Trend evropského pramyslu
2007-2008 = 100

120
15
110
105
100
95
90
85

80

75

Jan Bures, Petr Dufek

Evropsky primysl vstoupil do druhého kvartalu pfekvapivé svizné. V dubnu vzrostl
01,3% v EUao 1,1 % v eurozéné. Meziro¢né tak eurozéna roste o 2 % a dafi se
v§em velkym ekonomikam. Pokud dobra nalada v prdmyslu i v maloobchodé vydrzi,
mohla by ekonomika eurozény udrzet i na jafe sluSnou dynamiku z pocatku roku.
Tradi¢nim tahounem prdmyslu nadale zUstavaji automobilky, jejichz produkce roste
meziro¢né skoro o 9 %. Ke konci roku v tomto odvétvi o¢ekavame zpomaleni
dynamiky - vzhledem k tomu, Ze se prodeje v EU blizi pfedkrizovym rekorddm. Dafi
se ale také dalSim odvétvim zpracovatelského primyslu snad az na chemicky a
farmaceuticky primysl. Tradi¢né v negativnim teritoriu samozfejmé nadale zUstava
pramysl tézebni.

Uz skoro tfi roky pokraCuje oziveni na automobilovém trhu v EU a trh se dokonce
tésné pfiblizil k drovni rekordnich prodeji dosaZenych v roce 2008. | kvétnova Cisla
byla ve znameni rostouciho zajmu o nové vozy. V celé Unii vzrostly registrace
novych aut meziroéné o 16 % a s vyjimkou Irska vlastné nikde ani v tomto mésici
nepoklesly. Od zacatku roku vidime témér desetiprocentni narust, ktery znamena, ze
se registrovalo o témér 600 tisic vozu vice nez ve stejném obdobi loni. Jde uz témér
0 6,4 mil. aut.

Evropa se tedy pfiblizuje k rekordnim ¢islim roku 2008 a stéle Ize mluvit o témér
ploSném oziveni. To nejhorSi uz maji za sebou dokonce i zemé PIIGS (s vyjimkou
Recka). Pozitivni trendy jsou patrné i na nejvétsich trzich v EU tedy v Némecku,
Britanii, Francii, Italii a épanélsku. Rekordné se prodavaji auta ve Svédsku, Polsku,
Dansku a v CR. V Britanii, ktera stoji t&sné& pfed rozhodnutim o svém ptsobeni
v ramci EU, sice trend registraci novych vozd mirné polevil, avSak stale se prodava
vice vozU nez loni. Je to dobra zprava, pokud vezmeme v Uvahu, Ze jde o druhy
nejvetsi trh v EU se zhruba pétinovym podilem.

Pravidelné prizkumy mezi spotfebiteli vyznivaji ve znameni dal§iho rastu prodeju
novych vozl napfi¢ EU. Po viné nakupt firemnich vozu se trh dostal do faze obmény
vozového parku domacnosti. Pfesto nelze prehlizet, Ze jsme se pfiblizili na dohled
k historickému rekordu, od néhoz nas déli jen cca 205 tisic vozd (mysleno v ro¢nim
vyjadfeni). Minimalné tento fakt by mél vést k urcité obezfetnosti pfi vytvareni
odhadul pro dal§i mésice. Pfijemné jsou nepochybné vysledky vyrobcu, ktefi pusobi
v CR. Zvlaét kdyZ vezmeme v Gvahu podil automobilového priimyslu v rdmci celé
ekonomiky nebo jeho nezanedbatelny prispévek k ekonomickému rustu.

Registrace osobnich automobil
(trend z mésicnich dat, 2008=100)
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Ceny v priumyslu v zajeti ropy

v v

Drazs$i suroviny zacinaji
brzdit propad cen v
pramyslu.

Po masivnim zlevnéni PHM
opét zdrazuji, avsak jejich
ceny jsou stdle hluboko pod
loriskou urovni.

Vyvoj cen v primyslu

(meziroéné, %; zdroj: €sU)
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Petr Dufek

Zatimco v pfedchozich mésicich tlacila levna ropa ceny v rafinériich a v kone¢ném
dlsledku u ¢erpacich stanic dold, v posledni dobé je trend obraceny. To samoziejmé
nemohlo nezanechat otisk na celkovém vyvoji cen v ¢eském pramyslu. VétSina
cenového narlstu v ramci PPl v kvétnu (0,4 %) tak jde na vrub zvySenym cenam
vyrabénych PHM. A stranou nezlstaly ani dal$i komodity, které podpofily cenovy rist
v téZebnim a chemickém prdmysilu.

Navzdory poslednimu rdstu zUstavaji ceny v primyslu stale vyrazné nize nez
v loriském roce, aktualné o 4,8 %. Nize jsou predevSim diky pohonnym hmotam,
cenam chemickych vyrobk(, cen& komodit dobyvanych v CR a kov(. Vyraznym
zlevnénim proSla i elektrickd energie. Kdyz se podivame, kdo si mize v soucasné
dobé dovolit zvySovat ceny svych vyrobkd, tak jsou to producenti nékterych
stavebnich materialti, zemédélskych strojl, skla a vybranych elektrosoucastek.

Vyvoj cen v primyslu zatim nenaznacuje zadné viditelné inflacni tlaky, snad jen
s vyjimkou dopadud volatiini ropy. O tlak na zvySovani vyrobni inflace z titulu
nedostatku ¢i nadmérné poptavky se rozhodné az na dil&i vyjimky nejedna. Nakonec
staci se podivat na expandujici automobilovy primysl, ktery nejspiSe letos dosahne
nového produkéniho rekordu a pfitom zvySuje své ceny u novych aut jen o 1,4 %.
Naproti tomu vSak ceny autodill i nadale padaji.

Jen pro uplnost Ize dodat, ze inflaci nevésti ani zemédélské ceny vstupujici do cen
produkce. V tomto pfipadé by se ovSem spiSe nez vyjadfeni ,zasluhou“ hodila slova
,v dusledku”. Pretlak na zemédeélském trhu pretrvava a prostor pro vy$si ceny se
zatim nerysuje. Pro dalSi vyvoj cen potravin jako druhé nejvyznamnéjSi soucasti
spotiebitelského koSe to znamend, Ze od nich se rovnéz inflaéniho tlaku hned tak
nedockame.

Primérné ceny PHM v CR
(zdroj: €sU)
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)

FRA 3x6 (%)
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: Ve stinu Brexitu si MNB nedovoli zadnou akci

Na&  Posledni Madarsti centralni bankéfi sice jiz indikovali, Zze ukonCili mini-cyklus snizovani
odhad zména Urokovych sazeb, avSak tim hlavnim faktorem, ktery MNB nedovoli nic podniknout,
zékladnisazbav % 0.90 52016 je nadchazejici hlasovani o Brexitu, které vnasi nejistotu i na stfedoevropskeé trhy.
zmeéna v b. bodech 0 -15
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i oo

Némecko 20.06.2016 8:00 Vyrobni ceny 05/2016 0,4 -2,8 0,1 -3,1
EMU 20.06.2016 15:00 Projev Mersche v Bruselu ECB 06/2016
USA 20.06.2016 19:00 2letd aukce mld. USD 06/2016 26
Némecko 21.06.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 06/2016 54 53,1
Némecko 21.06.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 06/2016 4,8 6,4
Madarsko 21.06.2016 14:00 Zasedani MNB % 06/2016 0,9 0,9 0,9
EMU 21.06.2016 15:00 Projev Draghiho v evropském parlamentu v Bruselu ECB 06/2016
USA 21.06.2016 16:00 Projev Yellenové o ménov é politice Fed 06/2016
USA 21.06.2016 19:00 5leta aukce mld. USD 06/2016 34
EMU 22.06.2016 16:00 Index spotfebitelské div éry 06/2016 *A -7,0 -7
USA 22.06.2016 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 05/2016 5,55 5,45
USA 22.06.2016 16:00 Projev Yellenové pred financnim vyborem Fed 06/2016
USA 22.06.2016 19:00 7leta aukce mld. USD 06/2016 13
USA 22.06.2016 20:30 Projev Powella v New Y orku Fed 06/2016
UK 23.06.2016 0:00 Referendum o Clenstviv EU 06/2016
Francie  23.06.2016 8:45 Index podnik. nalady INSEE 06/2016 103 102
Francie 23.06.2016 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 06/2016 *P 48,9 48,4
Némecko 23.06.2016 9:30 Index nakupnich manazerG v primyslu 06/2016 *P 52 52,1
Polsko 23.06.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2016 9,1 9,5
EMU 23.06.2016 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 06/2016 *P 51,4 51,5
EMU 23.06.2016 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 06/2016 *P 53,2 53,3
USA 23.06.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2016 277
USA 23.06.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2016 2157
USA 23.06.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 05/2016 565 619
USA 23.06.2016 16:00 Predstihové ukazatele 05/2016 0,2 0,6
USA 24.06.2016  1:00 Projev Kaplana v New Yorku Fed 06/2016
Madarsko 24.06.2016 8:30 Bézny ucet mld. HUF  1Q/2016 1010
Francie 24.06.2016  8:45 HDP % 1Q/2016 *F 0,6 1,4 0,6 1,4
Némecko 24.06.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 06/2016 107,4 107,7
Némecko 24.06.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 06/2016 114 114,2
Némecko 24.06.2016 10:00 Index Ifo (oekav ani) 06/2016 101,2 101,6
USA 24.06.2016 14:30 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotieby % 05/2016 *P -0,8 3,4
USA 24.06.2016 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 05/2016 *P 0 0,5
USA 24.06.2016 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 06/2016 *F 94,1 94,3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad’arsko BUBOR 3M 0,99
Polsko WIBOR 3M 1,69

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,28
2,60
1,65

Dlouhodobé tirokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,56
Mad’arsko HU10Y 2,32
Polsko PL10OY 2,48
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,07
Mad'arsko EUR/HUF 315
Polsko EUR/PLN 4,45
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 24 2,0
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 3,8 3,8

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,2 0,4
Mad'arsko 2,6 2,4
Polsko -0,4 0,0
Podil bilance bézného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1.2
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,60
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,39

2016Q4
22
3,0
37

2016Q4
11
24
03

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,28
2,90
1,65

2016Q3
0,69
4,20
2,40

2016Q3
27,02
305
427

2017Q1
23
36
38

2017Q1
15
2,5
06

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,27
3,10
1,65

2016Q4
0,90
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
425

2017Q2
23
32
37

2017Q2
15
2,1
0,9

2015
-04
23
-3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,27
0,90
1,70

2017Q1
1,03
2,80
2,50

2017Q1
27,00
315
4,25

2017Q3
22
2,8
36

201703
1,6
2,2
1,2

2016
-0,8
2,0
-2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
1,15
2,80
2,70

2017Q2
26,50
310
424

2017Q4
23
33
35

2017Q4
18
24
15

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
-50 bps 3/5/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé prament, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl neprebird zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovefi CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho
souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument méa pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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