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Madarska inflace klesla

Mad’arsko: Inflace Madarsky index spotrebitelskych cen klesl z

"ée,z""é"é' b 2,5 % meziroéné v zafi na 2,2 % v fijnu, mirné
pod trznim ocekavanim 2,3 % mezirocné.
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Inflace kulminuje

Petr Dufek

Za zvysenim inflace v V fijnu spotrebitelské ceny rostly o 0,5 % v dlsledku dalSiho zvyseni cen
poslednim mésici miZzeme potravin. V tomto mésici doznivala maslova horecka, a jak uvadi statisticky
opét hledat potraviny. Urad, pridalo se k ni i zdraZzeni Cerstvé zeleniny.

vvs s v

Mezirocni inflace se aktudlné vysplhala na nejvyssi Uroven za poslednich pét
let. Naplriuje se tak prognéza CNB predpoklddajici meziroéni inflaci v Fijnu na
drovni 2,8 %. | v tomto pripadé plati, e inflaci v CR vytvéieji predevsim
zdraZujici potraviny. Za posledni rok si za né ptiplacime v priméru skoro o

osm procent a podileji se na inflaci v podstaté z poloviny.

Druhym nejvyznamnéjsim proinflatnim faktorem jsou rostouci naklady na
bydleni. Realitni boom se nejenom pfimo odrazi v rekordnim rlstu cen
novych i starych bytQ, ale s odstupem c¢asu zvysSuje i trzni ndjemné. K tomu se
zacind postupné pridavat i drazsi elektrickd energie, kterou rychlejsi narust
navic jesté teprve ¢ekd. Skoncila rovnéz doba levnych pohonnych hmot, a tak
posledni tfi mésice prichazi inflace i od nich.

Podle naseho nazoru inflace pravé kulminuje a v dalSich mésicich zacne

Inflace pravé kulminuje a v postupné klesat. V zavéru roku se snizi nejspiSe na 2,5 % a bude se tak stale

dalsich mésicich zacne nachdazet nad Urovni cile CNB. Ke dvéma procentim se inflace vrati nejspise
postupné klesat. az v zavéru pfistiho roku.

Pro centrdlni banku znamena aktudlni inflace prvni Uspésny test jeji nejnovéjsi
progndzy. Dalsi zvysSeni Urokovych sazeb neni daleko, nicméné o tom, jestli se
tak stane v prosinci, rozhodne sila koruny a predevsim pak prvni odhad rlstu
HDP a mezd za tFeti Ctvrtleti. Prozatim to oviem vypadd tak, e CNB a? tak
pospichat nemusi a dalsi krok si mlze nechat na Unorové zasedani. Zvlast
kdyZ ECB rozhodné od jeji extrémné uvolnéné politiky jak se zda nic neodradi.
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Mira nezaméstnanosti na novych historickych minimech

Jan Bure$
Nezaméstnanost spadla v Nezaméstnanost spadla v fijnu na historickd minima i podle metodiky MPSV,
Fijnu na historicka minima. a to na 3,6 %. Doposud jsme méli nezaméstnanost na historickych minimech

»,pouze” podle vybérovych Setfeni mezi domacnostmi. Ted' je nejnize v historii
také nezaméstnanost registrovana na uradech prace. Pocet nezaméstnanych
na Uradech prace dal pada (lehce pres 270 tisic) a naopak pribyva volnych
pracovnich mist, které firmy nedokdzi zaplnit. Je jich uz témér 210 tisic. Pokud
to tak pljde dal, miZeme mit na Uradech prace v pfistim roce stejné
nezaméstnanych jako volnych pracovnich mist...

To by byl signél pro dalsi zrychleni mezd. Z posledniho zasedani CNB pFitom
Citlivostni scéndr pocita s jasné vyplynulo, Ze centralni bankéfi neberou prehfivajici pracovni trh na
ristem mezd nad 8 % pristi lehkou vahu. Citlivostni scénar, ktery pocital s rlstem mezd nad 8 % pro
rok. vétsinu pristiho roku, implikoval vyrazné rychlejsi rlst sazeb neZ listopadova

progndza (zhruba ke 2 % jiz na konci pfistiho roku).

A nebylo by se po pravdé pfilis ¢emu divit. Ceskd ekonomika podle viech
indicii ve tretim kvartale dal Slape na plyn, a to pfi rekordné nizké
nezaméstnanosti a rekordnich cenach nemovitosti. Mira nezaméstnanosti je
nejnizsi v celé EU a stejné tak je v ramci EU i nejvyssi rlst cen nemovitosti.
Jediny ddvod, pro¢ oddalovat vy3si sazby, je v tuto chvili ECB...
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Prehled trhu
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EVROPSKA INFLACE
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KLICOVE OCEKAVANE UDALOSTI

CR: HDP
%

m/m  y/y
odhad 4.9
konsensus 0.3 4.8
predchozi 2.5 4.7

14.11, 09:00
3Q/2017 *A

HDP v Cesku ve tfetim kvartale podle naseho odhadu dal zrychlilo, a to pFesto, e primysl sundal
nohu z plynu. TéZisté rastu by mélo byt ve spotfebé domacnosti — treti kvartal se dal nesl ve
znameni dobrého vykonu trhu prace. Pokud by HDP nakonec prekvapil rdstem nad 5 %, mohl by
to byt argument zvySovat sazby rychleji, neZ naznacuje posledni progndza CNB.

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Reuters, CSOB
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KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

CAs UDALOST OBDOBi  KONSENSUS  PREDCHOZI
m/m  y/y m/m yly
CR 11/13/2017 10:00 Bézny Ucet mld. CZK 9/1/2017 2.3 -8.1
Polsko 11/13/2017 14:00 Béiny ucet mil. EUR  9/1/2017 -350.0 -100.0
Polsko 11/13/2017 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  9/1/2017 339.0 298.0
Polsko 11/13/2017  14:00 Inflace % 10/2017 *F 0.5 2.1
USA 11/13/2017 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD 10/1/2017 -50.0 8.0
Némecko 11/14/2017 8:00 HDP % 3Q/2017 *P 0.6 2.3 0.6 2.1
Némecko 11/14/2017 8:00 Inflace % 10/2017 *F 0.0 1.6 0.0 1.6
Némecko 11/14/2017 8:00 Harmonizovana inflace % 11/2017 *F -0.1 15 -0.1 15
CR 11/14/2017 9:00 HDP % 3Q/2017 *A 0.3 4.8 2.5 4.7
Madarsko  11/14/2017 9:00 HDP % 3Q/2017 *P 0.7 3.7 0.9 3.2
Polsko 11/14/2017 10:00 HDP % 3Q/2017 *P 0.8 4.5 11 3.9
EMU 11/14/2017 11:00 Prdamyslova vyroba % 9/1/2017 -0.6 3.3 1.4 3.8
Némecko 11/14/2017 11:00 Index Zew (hodnoceni souéasné situace) 11/1/2017 88.0 87.0
Némecko  11/14/2017 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oéekavani) 11/1/2017 18.1 17.6
EMU 11/14/2017 11:00 HDP % 3Q/2017 *P 0.6 2.5 0.6 2.5
Polsko 11/14/2017 14:00 Jadrova inflace % 10/1/2017 0.4 0.9 0.1 1.0
USA 11/14/2017 14:30 Vyrobni ceny % 10/1/2017 0.1 2.5 0.4 2.6
USA 11/14/2017 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 10/1/2017 0.2 2.3 0.4 2.2
Francie 11/15/2017 8:45 Harmonizovana inflace % 10/2017 *F 0.1 1.2
Francie 11/15/2017 8:45 Inflace % 10/2017 *F 0.1 1.1
EMU 11/15/2017 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  9/1/2017 16.1
USA 11/15/2017 14:30 Inflace % 10/1/2017 0.1 2.0 0.5 2.2
USA 11/15/2017 14:30 Jadrova inflace % 10/1/2017 0.2 1.7 0.1 1.7
USA 11/15/2017 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 11/1/2017 24.9 30.2
USA 11/15/2017 14:30 Maloobchodni trzby % 10/1/2017 0.1 1.0
USA 11/15/2017 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. materialu % 10/1/2017 0.3 0.4
USA 11/15/2017 16:00 Podnikatelské zasoby % 9/1/2017 0.0 0.7
CR 11/16/2017 9:00 Vyrobni ceny % 10/1/2017 0.3 1.4 0.4 1.7
EMU 11/16/2017 11:00 Inflace % 10/2017 *F 0.1 14 0.4 15
EMU 11/16/2017 11:00 Jadrova inflace % 10/2017 *F 0.9 0.9
USA 11/16/2017 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/1/2017 239.0
USA 11/16/2017 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/1/2017 1901.0
USA 11/16/2017 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 11/1/2017 24.0 27.9
USA 11/16/2017 14:30 Index dovoznich cen % 10/1/2017 0.4 0.7 2.7
USA 11/16/2017  15:15 Prdmyslova vyroba % 10/1/2017 0.4 0.3
USA 11/16/2017 15:15 VyuZiti kapacit % 10/1/2017 76.2 76.0
USA 11/16/2017 16:00 Index stavitelt rodinnych domu 11/1/2017 68.0 68.0
EMU 11/17/2017 10:00 Bézny Ucet mld. EUR 9/1/2017 29.6
Polsko 11/17/2017  14:00 Mzdy % 10/1/2017 13 6.5 -0.4 6.0
USA 11/17/2017 14:30 Zahajeni staveb novych domu 10/1/2017 1188.0 1127.0
USA 11/17/2017 14:30 Udélend stavebni povoleni 10/1/2017 1242.0 1215.0

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Reuters, CsoB
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VYHLED V CiSLECH

¢R 2016 2017 2018
HDP meziroéné, % 2.5 43 3.0
inflace meziroéné, % 0.7 2.5 2.2
mira nezaméstnanosti % 5.2 4.1 3.8
béiny uUcet % HDP 1.1 1.0 0.3
sazba centralni banky %, konec obdobi 0.05 0.50 1.00
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 0.56 1.35 1.80
EUR/CZK konec obdobi 27.02 25.70 25.40
HDP meziroéné, % 1.6 3.7 35
inflace meziroéné&, % 1.8 2.4 3.2
mira nezaméstnanosti % 4.4 4.5 4.5
bézny ucet % HDP 6.2 3.6 2.7
sazba centralni banky %, konec obdobi 0.90 0.90 0.90
10lety viladni dluhopis %, konec obdobi 3.16 3.20 4.30
EUR/HUF konec obdobi 309.8 315.0 310.0
HDP mezirotné, % 2.7 4.1 3.0
inflace meziroéné, % 0.6 1.9 2.5
mira nezaméstnanosti % 8.2 4.6 5.0
bézny ucet % HDP 0.3 -0.1 -0.7
sazba centralni banky %, konec obdobi 1.50 1.50 2.00
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 3.57 3.40 3.75
EUR/PLN konec obdobi 4.41 4.30 4.20

Zdroj: Macrobond, CSOB, KBC
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VYHLED V GRAFECH

CZ: REALNY HDP SEZONNE OCISTENO, MEZIROCNE V % CZ: INFLACE CPI, MEZIROENE V %, PROMER OBDOBI
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Zdroj: Macrobond, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,,CSOB“) v dobré vife a na zakladé pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanci & zmocnéncil neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici
klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB nedini 7adné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB
také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni Gcastnik obchodovani na finanénich trzich
upozorriuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢énimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu
CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje
nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., obc¢ansky zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,oblansky zdkonik“), ani vefejnou nabidku podle § 1780
obcanského zékoniku.
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