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Eurozodna hlasi inflaci na cili

Inflace v eurozéneé Inflace v eurozoné v Cervnu podle prvniho odhadu
rg?éirf)é"é’ & dal vzrostla a dosdhla na 2 %. Na rozdil od
kvétnového cisla se pro nas ani pro trhy nejedna o
2,5 W vyraznéjsi prekvapeni. Vyssi mezirocni inflace do
2.0 CilECB znacné miry odrazi vyssi ceny pohonnych hmot
(energie rostou o 8 %), zatimco jadrova inflace po
1,5 [ : kvétnovém nardstu lehce zvolnila na 1 % (z 1,1 %).
1.0 Drahé pohonné hmoty mohou inflaci pomoci v
’ pribéhu letnich mésicl jesté vyse nad 2 % (2,1-2,2).
051 Pak by ale mél jejich efekt postupné vyprchavat, tedy
/\/-/\ alespon pokud se naplni nas zékladni scénar a ceny

0.0 M A ropy nebudou dal rist...
05 \/ Z pohledu politiky ECB dnesni ¢islo nepfinasi zadnou
zasadni zménu. ECB je rozhodnuta bavit se o rlstu
-1.0 2012 ' 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ sazeb ze zaporu nejdfive za rok a dynamika inflace v
Zdroj: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting nejblizSich mésicich ji pravdépodobné nebude trapit.
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Jestiabi z CNB v akci

Petr Dufek

Vsechny hlasy pro zvyseni Neuplynuly ani celé dva mésice a CNB radikalné zménila sviij postoj a zvysila své
sazeb. Urokové sazby. Zatimco pFi minulém zasedani centrdlni bankéfi hovofili o riistu sazeb
na prelomu roku, sldbnouci koruna spolu s prehfivajicim se pracovnim a realitnim
trhem je pFesvédeily zasdhnout vyrazné dfive. Hlavni Grokova sazba CNB se tak po
véerejsku dostala na uroven 1 %, kde byla naposledy v roce 2009. Diskontni sazbu, za
kterou si banky ukladaji volnou likviditu na jeden den, ponechala na 0,05 %,
lombardni zvedla na 2 %. Vraci se tedy k rozpéti, kdy se tyto mezni sazby pohybuji
jeden procentni bod od dvoutydenniho repa.

Pro nékoho sice posledni rozhodnuti mohlo byt pfekvapivé, nicméné fada centrélnich
bankérd o rdstu sazeb docela oteviené hovorila pfedem. Nakonec nejednou zaznélo,
Ze slaba koruna otevird prostor pro drivéjsi ¢i rychlejsi rdst Urokovych sazeb. A to
ostatni vlastné plati i po véerejsku. Koruné totiz prozatim posledni zvyseni sazeb,
respektive dalsi rozsifeni Urokového diferencidlu nijak nepomohlo (viz dale). Proto
zGstava daldi zvy$ovani sazeb i nadale na stole. Zvlast kdy? CNB stéle jesté podita s tim,
Ze koruna prolomi pétadvacitku uz ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku a oproti souc¢asné
urovni do konce roku posili vici euru o skoro 5,5 %. S ohledem na konec QE nebo
pfekoupenost koruny se to zatim moc pravdépodobné nezdd. Tedy minimalné do té
doby, nez se zcela zklidni situace na rozvijejicich se trzich.

| kdyZ se guvernér na tiskové konferenci nechtél k Zadnym dalSim krokim zavazovat,

Koruna nejspise znovu jeho poselstvi bylo jasné jestfabi: Rizika progndzy jsou proinflacni, takze pokud bude
rozhodne o naéasovdni tfeba, CNB pristoupi k dal$imu navy$eni sazeb. A jak ukazalo véerejsi zasedani, nemusi
dalich kroki CNB se ani vazat na zasedani spojené s projedndvanim inflaéni progndzy. Presto

predpokladame, e si nyni da CNB na chvili pohov a k daldimu navy$eni sazeb sahne a?
v poslednim Ctvrtleti letosniho roku. V mezi¢ase bude vyhodnocovat vyvoj zpomalujici
ekonomiky a materializaci zahranicnich rizik a nejistot. A na zavér snad jen dodat, Ze
CNB i nadale jasné deklaruje, 7e nastrojem jeji ménové politiky jsou Grokové sazby a
pfimo intervenovat ve prospéch koruny nehodla. Na pouziti ,,atomového kufriku” v
podobé devizovych intervenci rozhodné nenazral ¢as.

Inflace: Porovnani prognéz €NB a €S0B CZK/EUR: Porovnani prognéz CNB a CSOB
(Etvrtletni praméry) (étvrtletni priméry)
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Ceska ekonomika dale zpomaluje

Petr Dufek

Spotieba a investice zhorsuji Ceskd ekonomika si podle zpfesnénych Udaji statistického Gfadu vedla v prvnim
zahraniéni obchod. Cturtleti o néco mélo hdre, nez se plvodné predpoklddalo. Jeji meziroéni tempo
pokleslo z predchozich péti procent na 4,2 %. Oproti pfedchozimu Ctvrtleti si tentokrat
pfipsala 0,5 %. Ceské hospodafstvi tedy zpomaluje o trochu rychleji, ne to pdvodné
vypadalo. Domaci poptavka sice svizné roste — at uz jde o spotfebu domacnosti (+4,3
% meziro¢né) a vlady (3,5 %) nebo investice (9,4 %) — nicméné tahne s sebou nahoru i
dovozy. Vysledek zahrani¢niho obchodu se tak zhorSuje a vlastné stoji za aktualnim
zpomalovanim tempa rlstu HDP.
Nova varka dat prinasi i dalSi podrobnosti, které doposud o HDP za prvni kvartal
NiZsi a presto velmi solidni zvefejnény nebyly. Jde pfedevsim o ziskovost nefinanénich podnikd, ktera se tentokrat
ziskovost tuzemskych firem. snizila na 47 %. Podil hrubého zisku na pridané hodnoté je nyni nejnizsi od roku 1999
(mj. v dasledku rostoucich mzdovych naklad(i), na druhou stranu vsak zlistava vyrazné
nadpriimérny ve srovnani se zapadoevropskymi zemémi. Soucasné i mira investic
podnikd v CR zlistava setrvale na vysoké urovni a navic v ¢ase opét narlsta. Nejde
pritom jen o dasledek rostouci poptavky po tuzemské produkci, ale i o fakt, Ze firmy
jsou nuceny nahrazovat chybéjici zaméstnance novymi technologiemi.
Ve verejném sektoru je vidét, Ze oZiveni investi¢ni aktivity nebylo jen pfechodnym
(lonskym) jevem, ale Ze pokracuje i v letosnim roce. Vyrazné pomaleji, ale stale jde
alespon o rlst. Problémem k rychlejSimu rlstu investic v tomto sektoru zlstava i
nadale nedostatek, respektive nepfipravenost projektd. Vzhledem k dalsimu
oCekavanému zpomalovani rlastu ceské ekonomiky by verejné investice mohly
zafungovat jako pozitivni impuls, ktery by tento utlum zpomalil. Tedy pokud by
existovala silna vile a dostatecnd sila k akci.
A na zavér jesté v rychlosti pohled na sektor domdcnosti. Asi nikoho neprekvapi rychly
rast disponibilniho didchodu domacnosti (+6,5 %), ktery je vysledkem svizného tempa
mezd a soustavného poklesu nezaméstnanosti, respektive rekordni zaméstnanosti.
Naproti tomu po case opét poklesla mira Uspor, coZz neznamena nic jiného, neZ se
spotrebitelé divaji s optimismem do budoucna a méné mysli na zadni kole¢ka. Mozna
ovsem i zafungovaly vysoké ceny bydleni, které z prijm0 ukrajuji vétsi dil a ponechavaji
mensi prostor na Uvahy o budoucnosti. Celkové se da fict, Ze ekonomika cyklicky
zpomaluje s tim, jak vyCerpava své soucasné disponibilni kapacity. Jde sice o rychlejsi
utlum, nicméné stale je to navrat k dlouhodobéji udrzitelnym urovnim, a proto
netfeba z &isel délat néjaké radikalni negativni zévéry. Pohled CNB na vyvoj
ekonomiky dnes zverejnéné Udaje nijak nezméni.

Vyvoj ziskovosti nefinanénich podniki Vyvoj pfijml a spotfeby domacnosti
(roéni smiseny prebytek vs. pfidana hodnota; zdroj: CSU) (roéni pramér, %; zdroj: €SU)
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Prehled trhu
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Zdroj: Macrobond, CSOB
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CZK IRS SAZBA V %, TYDENN ZMENA V BPS EUR IRS SAZBA V %, TYDENNI ZMENA V BPS
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KLICOVE OCEKAVANE UDALOSTI

CR: Maloobchodni trzby
%

m/m y/y
odhad 5.0
konsensus 3.5
predchozi 4.7

04.07, 09:00
kvéten 18

| v kvétnu rostly maloobchodni trzby sviznym tempem. Obchod bez zapocitani motoristického
segmentu si tentokrat podle naseho nazoru polepsil o pét procent; se zapoétenim prodeji osobnich
aut viak byla ristova dynamika o néco slabsi. Maloobchod zaziva dalsi silny — a vlastné i rekordni — rok
diky zvysujici se Zivotni Urovni obyvatel a jejich silné pozitivnimu sentimentu. Ten je totiz vybizi k nizSim
Usporam a vyssim nakuplm. Nakonec je to vidét u tak citlivych poloZek jako je zboZi pro volny ¢as,
moda apod. Vysledky maloobchodu nejspise opét naznaci, Ze ekonomiku tdhne nahoru vedle investic i
spotfeba domacnosti.

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

CAs UDALOST OBDOBi  KONSENSUS  PREDCHOZI
m/m  y/y m/m yly
Polsko 7/2/2018 9:00 Index ndkupnich manazZeri v pramyslu 6/1/2018 53.1 53.3
Madarsko 7/2/2018 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 6/1/2018 55.4
CR 7/2/2018 9:30 Index ndkupnich manazZerd v pramyslu 6/1/2018 55.9 56.5
Francie 7/2/2018 9:50 Index nakupnich manazert v primyslu 06/2018 *F 53.1 53.1
Némecko 7/2/2018 9:55 Index nakupnich manazeri v pramyslu 06/2017 *F 55.9 55.9
EMU 7/2/2018 10:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 6/2018 *F 55.0 55.0
Polsko 7/2/2018 10:00 Inflace % 06/2018 *P 0.1 2.0 0.2 1.7
EMU 7/2/2018 11:00 Vyrobni ceny % 5/1/2018 0.6 2.8 0.0 2.0
EMU 7/2/2018 11:00 Mira nezaméstnanosti % 5/1/2018 8.5 8.5
CR 7/2/2018 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZK 6/1/2018 -23.1
USA 7/2/2018 16:00 Index nakupnich manazert v primyslu ISM 6/1/2018 58.0 58.7
USA 7/2/2018 16:00 Cenovy subindex ISM 6/1/2018 74.3 79.5
USA 7/2/2018  16:00 Stavebni vydaje % 5/1/2018 0.4 1.8
Madarsko 7/3/2018 9:00 Maloobchodni triby % 5/1/2018 5.4 6.0
Madarsko 7/3/2018 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2018 *F 536
EMU 7/3/2018 11:00 Maloobchodni trzby % 5/1/2018 0.2 1.7 0.1 1.7
USA 7/3/2018 16:00 Tovarni zakazky % 5/1/2018 0.0 -0.8
USA 7/3/2018 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 05/2018 *F -0.6
USA 7/3/2018 16:00 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 05/2018 *F -0.3
USA 7/3/2018 23:00 Celkovy prodej automobili (annualizované) mil. ks  6/1/2018 17.0 16.8
¢R 7/4/2018 9:00 Maloobchodni trzby % 5/1/2018 3.5 4.7
EMU 7/4/2018 10:00 Index nakupnich manaZeri ve sluzbach 06/2018 *F 55.0 55.0
Némecko 7/5/2018 8:00 Tovarni zakazky % 5/1/2018 1.0 19 -2.5 -0.1
EMU 7/5/2018 12:30 Projev Mersche ve Vidni ECB 7/1/2018
USA 7/5/2018 14:30 ADP report z trhu prace tis,nsa  6/1/2018 190 178
USA 7/5/2018 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 6/1/2018 227
USA 7/5/2018 14:30 Pokraéujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 6/1/2018 1705
USA 7/5/2018 16:00 Index nakupnich manazer ve sluzbach ISM 6/1/2018 58.0 58.6
EMU 7/5/2018 19:30 Projev Weidmanna v Linci ECB 7/1/2018
USA 7/5/2018 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 6/1/2018
Némecko 7/6/2018 8:00 Pramyslova vyroba % 5/1/2018 0.3 1.3 -1.0 2.0
Francie 7/6/2018 8:45 Obchodni bilance mid. EUR 5/1/2018 -5.1 -5.0
Madarsko 7/6/2018 9:00 Pramyslova vyroba % 5/1/2018 3.7 0.2 2.9
EMU 7/6/2018 9:00 Projev Nouye na konferenci ve Vidni ECB 7/1/2018
Madarsko 7/6/2018 11:00 Rozpoétové saldo mid. HUF  6/1/2018 -1188
USA 7/6/2018 14:30 P¥irdGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  6/1/2018 198 223
USA 7/6/2018 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  6/1/2018 190 218
USA 7/6/2018 14:30 Obchodni bilance mld. USD 5/1/2018 -45.4 -46.2
USA 7/6/2018 14:30 Mira nezaméstnanosti % 6/1/2018 3.8 3.8
USA 7/6/2018 14:30 Primérna hodinova mzda % 6/1/2018 0.3 2.8 0.3 2.7

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Reuters, CsoB
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VYHLED V CISLECH
¢R 2016 2017 2018
HDP meziroéné, % 2.4 4.5 3.1
inflace meziroéné, % 0.7 2.5 2.0
mira nezaméstnanosti % 5.2 3.8 3.2
béiny uUcet % HDP 1.6 1.1 1.0
sazba centralni banky %, konec obdobi 0.05 0.50 1.25
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 0.56 1.72 2.20
EUR/CZK konec obdobi 27.02 25.54 25.00
HDP mezirotné, % 1.9 4.4 3.8
inflace meziroéné, % 1.8 2.1 2.5
mira nezaméstnanosti % 4.4 3.8 3.6
bézny ucet % HDP 6.0 2.8 1.9
sazba centralni banky %, konec obdobi 0.90 0.90 0.90
10lety viladni dluhopis %, konec obdobi 3.16 2.02 3.30
EUR/HUF konec obdobi 309.8 310.3 315.0
HDP mezirotné, % 3.0 4.6 4.7
inflace meziroéné, % -0.6 2.0 1.6
mira nezaméstnanosti % 8.2 6.6 4.5
bézny ucet % HDP 0.3 0.3 -0.7
sazba centralni banky %, konec obdobi 1.50 1.50 1.50
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 3.57 3.30 3.50
EUR/PLN konec obdobi 4.41 4.18 4.25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Macrobond, CSOB, KBC

Ekonomicky vyzkum




Analyticky tydenik

29.06.2018

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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