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¢ Ceska republika

Inflace v zavéru roku neprekvapila 2
¢ Ceska republika

Nakupni horecka pokracuje 3

Priimysl v Evropé pokracuje v silném riistu

EMU: Pramysl Pramys| v eurozéné v poslednim kvartale uplynulého
‘% roku pokracoval v silném rlstu - mezimeésicné vzrostl o 1

% a udrzel si tak mezirocni dynamiku nad 3 %. Navic
byla vzhidru revidovédna cisla za fijen. To vSe potvrzuje
nase sazky na dalsi zrychleni eurozény na konci
uplynulého roku o 0,6-0,7 % mezikvartalné, coz by mélo
udrzet meziro¢ni dynamiku okolo 2,6 %.

| proto vérime, Ze se ¢asem zacne ménit super-holubici
rétorika ECB. Inflaéni tlaky sice v eurozdné dal zlstavaji
nevyrazné, samo osobé pokracujici silné oZiveni ale
muze byt ddvodem pro ukonéeni QE na konci tohoto
roku. Rétoriku zacne podle nds Mario Draghi ovsem
ménit nejdfive po italskych volbach planovanych na
zacdtek brezna. Pak se mize i euro zacit pfipravovat na

2012 2013 2014 2015 2016 2017 dalsi rozsifovani zisk( na fronté s dolarem.
e mezimésiéné meziroéné
Zdroj: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting
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Inflace v zavéru roku neprekvapila

Rist spotrebitelskych cen
zpomaluje.

CNB miize pokracovat ve
zvysovdni urokovych sazeb.

CZ: Vyvoj mezirocni inflace
(2droj: €sU, ENB)
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Petr Dufek

V poslednim mésici loriského roku se spotiebitelské ceny podle ocekdvani zvysily
jen 0 0,1 %. Na jedné strané si spotiebitelé opét pfiplatili za potraviny, na strané
druhé néco malo usetfili na oble€eni a obuvi. Pfed svatky rovnéz na chvili zlevnil
alkohol, avsak da se predpokladat, Ze Slo jen o docasny krok obchodi k podpore
prodeje pred svatky. V meziro¢nim srovnani byly spotiebitelské ceny o 2,4 % vyssi
nez v prosinci 2016, a to predevsim zasluhou rostoucich cen potravin a bydleni. S
tim jak rostou ceny nemovitosti, dochazi se zpozdénim ke zvySovani ndjemného,

Vv

které bylo v zavéru roku o 3,2 % vyssi.

Zatimco v roce 2017 staly za inflaci pfedevsim drazsi potraviny, v roce 2018 se
nejspise tim hlavnim inflaénim faktorem stanou zvysujici se naklady na bydleni.
Da se totiz predpokladat dalsi rdst najemného, ktery navic podpofi i dra
energie a dalsi vydaje spojené s bydlenim. Inflaci by naopak mohly brzdit ni
ceny nékterého dovazeného spotiebniho zboZi v dusledku posilovani koruny vic

euru i dolaru a pokracujicimu boji internetovych obchodll o misto na trhu. Na
druhou stranu ovsem silna spotiebitelskd poptavka spolu s rostoucimi mzdami v

sektoru sluzeb bude jakémukoliv rychlejsSimu pokles inflace branit.

z8i
iél’

Pfedpokladame, Ze se inflace v dalSich mésicich od soucasné urovné pfilis
neodchyli a po cely letodni rok zdstane nad cilem. CNB bude proto moci
pokracovat v ,,normalizaci” svych Urokovych sazeb, a to nejspiSe uz na Unorovém
zasedani bankovni rady. Ostatné guvernér CNB v poslednim medialnim prohldseni
hovofil o nejméné dvou zvysenich sazeb, pokud se situace bude vyvijet podle
progndzy centralni banky.
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Nakupni horecka pokracuje

Maloobchod md za sebou
dalsi rekordni rok.

Prostor pro poptdvkovou
inflace se otevird.

Maloobchodni trzby
(6m pramér, meziroéné, %; zdroj: CSU)
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Petr Dufek

Jak ukazuji listopadové udaje z maloobchodu, chut spottebiteld nakupovat nezna
mezi. Trzby v obchodech se tentokrat mezirocné zvysily o témér 8 %, oproti fijnu
o vice neZ tfi procenta. Tuzemsti spotiebitelé se tak jednoznacné rozhodli, Ze
konec roku si uZiji. A s nejvétsi pravdépodobnosti to potvrdi i prosincové ldaje z
maloobchodu, od kterych ocekdvame novy historicky rekord. Ochotu spottebiteld
pfizivuje jednak zlepsujici se financni situace domacnosti, vyplyvajici z rychlejsiho
rdstu redlnych mezd a vysoké zaméstnanosti v ekonomice, jednak i nizké obavy z
budoucnosti, které snizuji potfebu Setfit na horsi ¢asy.

Maloobchod diky tomu zaZivd uz Ctvrty silny rok v fadé. A na své si pfichazeji
pfedevsim internetové obchody, jimZ se tentokrat trzby zvysily témér o Ctvrtinu.
Ani v tomto sméru se nedéje nic nového, jen si spotfebitelé uZivaji vyhod
virtudlniho nakupovani bez front a s moznosti rychlého srovnani cen. Podil
internetovych obchodd na trhu se tak sune k hranici 20 % a to jesté nejsou
zdaleka vycéerpany vSechny moznosti pro jeho dalsi expanazi.

Ze se lidé neobdvaji budoucnosti, sv8d¢&i i struktura nakupovaného zbo?i. Patrny
je predevsim stabilni narlst zajmu o elektroniku, zboZi pro volny ¢as a vybaveni
domacnosti. Je to obvykle zboZi, na kterém se v horsich Casech Setfi. Zajem
spotrebiteld navic podporuje i fakt, Ze ceny tohoto zboZi diky konkurenci
internetovych obchodd a silné koruné klesaji. Vysledky maloobchodu jsou jen
dalSim potvrzenim faktu, Ze spotfeba prebira hlavni roli motoru ristu poptavky v
ekonomice. Na druhou stranu vysoky zdjem nakupujicich nepfinasi uz takovy tlak
na ceny jako dfive a postupem casu vytvari prostor pro vznik poptavkové inflace v
ekonomice.

A na konec podporuje i odhodlani centrdini banky v ndvratu urokovych sazeb k
(novému) normalu. Proto povazujeme aktualni vysledek maloobchodu za dalsi,
byt jen podpdrny argument pro brzké zvy$eni sazeb CNB.

Nalada v ¢eské ekonomice
(Zdroj: CSU, Ifo)
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Prehled trhu
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EVROPSKA INFLACE
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KLICOVE OCEKAVANE UDALOSTI

15.01, 10:00

CR: Béiny ucet
mld. CZK listopad 17
m/m v/y BéZny ucet platebni bilance skondil v listopadu nejspisSe mirnym deficitem v dusledku dividendové sezony,
odhad 25 ktera ovSsem na druhou stranu timto také skoncila. Za cely rok 2017 vSak nicméné béiny ucet vykaie
’ prebytek do jednoho procenta HDP a opét potvrdi dobrou kondici ceské ekonomiky.
konsensus -0,8
predchozi 14,99

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

CAs UDALOST OBDOBi  KONSENSUS  PREDCHOZI
m/m  y/y m/m yly
USA 1/15/2018 0:00 Trhy jsou zavieny 1/1/2018
CR 1/15/2018 10:00 Bézny Ucet mld. CzZK 11/1/2017 -0,8 15,0
EMU 1/15/2018 11:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/1/2017 18,9
Polsko 1/15/2018 14:00 Bézny Ucet mil. EUR 11/1/2017 693,0 575,0
Polsko 1/15/2018 14:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/1/2017 554,0 597,0
Polsko 1/15/2018 14:00 Inflace % 12/2017 *F 0,2 2,0
Némecko  1/16/2018  8:00 Inflace % 12/2017 *F 0,6 1,7 0,6 1,7
Némecko 1/16/2018 8:00 Harmonizovana inflace % 12/2017 *F 0,8 1,6 0,8 1,6
¢rR 1/16/2018  9:00 Vyrobni ceny % 12/1/2017 0,1 0,5 0,1 0,9
USA 1/16/2018 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley usD 4Q/2017
USA 1/16/2018 14:00 Kvartalni zisk Citigroup uUsD 4Q/2017
Polsko 1/16/2018 14:00 Jadrova inflace % 12/1/2017 0,1 0,8 0,1 0,9
USA 1/16/2018 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 1/1/2018 18,5 18,0
EMU 1/17/2018 9:55 Projev Nowotnyho na Euromoney konferenci ve Vidni ECB 1/1/2018
EMU 1/17/2018  11:00 Inflace % 12/2017 *F 0,4 1,4 0,1 1,5
EMU 1/17/2018 11:00 Jadrova inflace % 12/2017 *F 0,9 0,9
CR 1/17/2018 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,45 %, 2015-2023 mid. CZK 1/1/2018 2,0
CR 1/17/2018 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 1/1/2018 2,0
CR 1/17/2018 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,00 %, 2017-2033 mid. CZK 1/1/2018 2,0
USA 1/17/2018 13:00 Kvartalni zisk Bank of America usD 4Q/2017
USA 1/17/2018 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs usb 4Q/2017
Polsko 1/17/2018 14:00 Mazdy % 12/1/2017 7,3 6,9 0,8 6,5
USA 1/17/2018 15:15 Pruimyslova vyroba % 12/1/2017 0,4 0,2
USA 1/17/2018 15:15 Vyuziti kapacit % 12/1/2017 77,3 77,1
USA 1/17/2018 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 1/1/2018 72,0 74,0
USA 1/17/2018 20:00 Bézova kniha Fed 1/1/2018
USA 1/17/2018 20:00 Projev Evanse o ekonomice a politice Fed 1/1/2018
USA 1/17/2018 22:30 Projev Mesterové o ekonomickém vyhledu a politice Fed 1/1/2018
EMU 1/18/2018 9:15 Projev Weidmanna ve Frankfurtu ECB 1/1/2018
USA 1/18/2018 14:30 Zahajeni staveb novych domu 12/1/2017 1270,0 1297,0
USA 1/18/2018 14:30 Udélena stavebni povoleni 12/1/2017 1295,0 1298,0
USA 1/18/2018 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1/1/2018 261,0
USA 1/18/2018 14:30 Pokraéujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1/1/2018 1867,0
EMU 1/18/2018 15:30 Projev Coeura ve Frankfurtu ECB 1/1/2018
USA 1/18/2018 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 1/1/2018 23,0 26,2
Némecko 1/19/2018 8:00 Vyrobniceny % 12/1/2017 0,2 2,3 0,1 2,5
Madarsko 1/19/2018 9:00 Mazdy % 11/1/2017 11,8 12,8
EMU 1/19/2018 10:00 Bézny Ucet mid. EUR 11/1/2017 35,9
Polsko 1/19/2018 14:00 Maloobchodni trzby % 12/1/2017 18,6 6,9 -1,3 10,2
Polsko 1/19/2018 14:00 Prumyslova vyroba % 12/1/2017 -9,5 2,8 -1,2 9,1
Polsko 1/19/2018 14:00 Vyrobni ceny % 12/1/2017 -0,1 0,6 0,1 1,8
USA 1/19/2018 15:30 Kvartalni zisk General Electric usD 4Q/2017
USA 1/19/2018 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 01/2018 *P 97,0 95,9
CR 1/19/2018 17:00 Revize ratingu - S&P AA- 1. revize

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Reuters, CsoB
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VYHLED V CISLECH
¢R 2016 2017 2018
HDP mezirocné, % 2,5 4,4 3,0
inflace meziroéné, % 0,7 2,5 2,0
mira nezaméstnanosti % 5,2 3,8 2,8
béiny uUcet % HDP 1,1 1,0 0,2
sazba centralni banky %, konec obdobi 0,05 0,50 1,25
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 0,56 1,72 2,25
EUR/CZK konec obdobi 27,02 25,54 25,00
HDP meziroéné, % 1,9 3,9 3,5
inflace meziroéné, % 1,8 2,1 3,2
mira nezaméstnanosti % 4,4 4,0 3,8
bézny ucet % HDP 6,1 3,6 2,7
sazba centralni banky %, konec obdobi 0,90 0,90 0,90
10lety viladni dluhopis %, konec obdobi 3,16 2,02 3,80
EUR/HUF konec obdobi 309,8 310,3 305,0
HDP mezirocné, % 2,9 4,3 3,3
inflace meziroéné, % -0,6 2,0 2,5
mira nezaméstnanosti % 8,2 6,6 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 3,30 3,75
EUR/PLN konec obdobi 4,41 4,18 4,20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Ekonomicky vyzkum




