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Evropska ekonomika zrychluje

Prvni odhad rastu HDP EU naznaduje
mirné zrychleni ekonomického ristu na
2 %. Opét se ukazuje, Ze nové Clenské
zemé maji tendenci rust rychleji a
konvergovat, zatimco stafi Clenové
Unie, zejména Francie a ltalie, ani po
letech stale nedokazou nastartovat

Ekonomicky rast v prvnim étvrtleti 201
(EE, IE, HR, LU, MT, SI, SE - 2016Q4; Zdroj: El#'ostat)

v dusledku prabézného zhorSovani
konkurenceschopnosti na zahrani¢nim
i domacim trhu. Naproti tomu Némecko
dokazalo v uvodu roku znovu zrychlit, a
to jak diky domaci, tak i vnégjsi
poptavce. Jedinou zemi v recesi je
aktualng Recko &ekajici na dal$i davku
finanéni  pomoci a potencialni
restrukturalizaci (odpis) svého
enormniho dluhu.
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Ceska ekonomika nabrala na sile

Vykon c¢eské ekonomiky je
lepSi nez se ¢ekalo.
Podrobnéjsi pohled vSak
poskytnou az éervnova data.

CZ: Ekonomicky rast

(2droj: CsU)
6

Petr Dufek

Mnohem lépe nez jsme &ekali i nez ¢ekal trh, dopadl pfedbézny odhad rastu ¢eského
HDP za prvni ¢tvrtleti letoSniho roku. Podle statistického Ufadu si Ceska ekonomika
pfipisuje mezictvrtletné +1,3 %, coz v mezironim srovnani znamena témér
tfiprocentni ekonomicky rust. Hlavni zasluhu na tomto vysledku ma zahrani¢ni
obchod a spotfeba domacnosti. Velkou neznamou pro nas i nadale ovSem
predstavuji investice. Ty by se po lofiském propadu mély stabilizovat a postupné
nabirat na sile. Nakonec bazicky efekt mimoradného Eerpani evropskych dotaci uz
z Cisel vymizel a zakazky indikuji jasny obrat v pfipadé inzenyrského stavitelstvi,
které napovida o oziveni investicni aktivity vefejného sektoru. Pozadu pfitom
nezlstavaji ani firmy, které chtéji letos vice investovat pfedevSim do obnovy stroja.
Na blizSi podrobnosti si vSak budeme muset jeSté pockat do €ervna. Stejné jako na
strukturu nabidkové strany ekonomiky. UZ nyni je vSak zfejmé, Ze ke zrychleni
ekonomiky pfispél pramysl a sluzby, které uz od zacatku roku priibézné vykazovaly
velmi solidni vysledky.

PotéSena vysledkem by méla byt i CNB, ktera rust odhadovala na 2,5 %, nicméné
ani vyrazné silngjsi vykon ekonomiky by ji nemél nutit reagovat utahovanim
meénovych podminek. Nakonec ménové podminky uz nyni zpfisfiuje devizovy kurz
koruny, ktery si od exitu pfipisuje uz vice nez dvé procenta. A samoziejmé nelze
zapomenout ani na fakt, ze se siln&jSi korunou zvolni i tlak na rdst cen, coz spolu
s levngjSimi pohonnymi hmotami ovlivni i plnéni inflacniho cile. Se sazbami tak
opravdu neni kam spéchat, i kdyz inflace je na cili a jadrova inflace (korigovana
inflace bez pohonnych hmot) dokonce nad cilem. Neni totiz vibec jisté, zda se obé
inflace vrati na hodnoty pfedpovidané prognézou, nebo zda dokonce brzy nezamifi
pod cilovou hodnotu.

Trend ziskovosti a investic nefinancnich podnika
(sezénné oéisténo; 2007-8 = 100)
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ECB s prekvapenim pospichat nebude

Petr Dufek
CNB mluvi o vyssich Zatimco Evropska centralni banka se snazi nevyvolat v podstaté Zadna ocekavani
sazbdch, ECB o opatrnosti. ohledné zmény nastaveni své ménové politiky — at uz jde o sazby nebo korekci

kvantitativniho uvolfovani — trh s napétim oCekava, zda se od ¢ervnového zasedani
ECB prece jen nedocka alespor néjaké drobné zmény v rétorice, ktera by naznacila
budouci zpFisnéni politiky ECB. Naproti tomu CNB docela hovofi o brzkém zvy$ovani
urokovych sazeb; sice podminéné, ale pfece jen je o ném slySet.

ECB je spokojend, nicméné Ze zépisu z jednani ECB z konce dubna, ktery se tento tyden dostal na svétlo svéta,
zustivd obezietnd. vyplyva vyrazna spokojenost s ekonomickym vyvojem eurozény podpofeném
uvolnénou ménovou politikou na jedné strané, nicméné zdurazruje i rizika a zejména
pak stale utlumenou inflaci na strané druhé. V dobé zasedani vSak ECB méla
k dispozici pouze inflacni data za bfezen, ktera tehdy pfekvapila propadem z 2 % na
1,5 %. Na ¢ervnovém zasedani uz ECB uvidi opétovny narlst inflace na 1,9 %
(duben) a sou¢asné bude mit od Eurostatu k dispozici prvni odhad kvétnové inflace.
Soucasné uvidi i narust jadrové inflace za duben z predchozich 0,7 na 1,2 % a dale
bude muset vzit v vahu i lepSi ekonomicky vyvoj eurozény v prvnim Ctvrtleti. Bude ji
to vSechno ov8em stacit k tomu, aby zacala mluvit o zpfisfiovani ménové politiky?
Pravdépodobné ne. Vzdy se najde dost argumentu, které nalezneme i ve vcera
zvefejnéném zapisu, k tomu, aby zménu své komunikace jesté oddalila. Znovu se
tedy nejspiSe dozvime, ze ekonomicky vyvoj eurozony je velmi pfiznivy, nicméné
rizika — zvlasté ta externi — pretrvavaji. Ze celkova i jadrova inflace jsou volatilni, rist
mezd stale utlumeny, a proto na zménu postoje ECB bude tfeba vyckat na potvrzeni
dosavadnich pozitivnich trend(. Tentokrat bude mit ECB k dispozici i novou
prognoézu, ktera ovdem mulze (naznacila to minula diskuse) dokonce snizit vyhled
inflace. Pokud novy vyhled nevyzni dramaticky I1épe neZ ten pfedchozi, coz asi neni
pravdépodobné, tak se ani v ¢ervnu trhy od ECB pfili§ nového nedockaji. A nakonec,
ani silngjsi euro ECB nebude zrovna argumentem pro rychlejsi utahovani ménovych
kohoutt v eurozéné.

Kvantitativni uvolfiovani ECB: Nakupy dluhopisii Mezirocni inflace eurozéné
. (zdroj: Eurostat)
podle zemi (konec dubna 2017, mid. EUR; zdroj: ECB)
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IRS CZK (%)
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

m

Polsko 22.05.2017 0:00 Kvartalni zisk PKO Bank Polski 1Q/2017
USA 22.05.2017 16:30 Projev Kashkariho v Minneapolisu Fed 05/2017
CR 23.05.2017 0:00 Kvartalni zisk VIG CzZK 1Q/2017
USA 23.05.2017 1:30 Projev Brainardové o zaclenéni do ekonomiky Fed 05/2017
USA 23.05.2017 3:10 Projev Evanse v Sanghaji Fed 05/2017
Némecko 23.05.2017 8:00 HDP % 1Q/2017 *F 0,6 1,7 0,6 1,7
Francie  23.05.2017 8:45 Index podnik. nalady INSEE 05/2017 105 104
Francie  23.05.2017 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 05/2017 *P 55,1
Némecko 23.05.2017 9:55 Index nakupnich manazert v primysiu 05/2017 *P 58 58,2
Némecko 23.05.2017 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2017 113,1 112,9
Némecko 23.05.2017 10:00 Index Ifo (ocekavani) 05/2017 105,7 105,2
Némecko 23.05.2017 10:00 Index Ifo (hodnoceni souasné situace) 05/2017 120,9 121,1
EMU 23.05.2017 10:00 Index nakupnich manazerti v primyslu 05/2017 *P 56,5 56,7
EMU 23.05.2017 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2017 *P 56,4 56,4
Madarsko 23.05.2017 14:00 Zasedani MNB % 05/2017 0,9 0,9 0,9
USA 23.05.2017 15:00 Projev Kashkariho v Minneapolisu Fed 05/2017
USA 23.05.2017 15:45 Index nakupnich manazerd v primyslu PMI 05/2017 *P 53,4 52,8
USA 23.05.2017 16:00 Prodej novych domu tis. 04/2017 615 621
USA 23.05.2017 19:00 2leta aukce mld. USD  05/2017 26
USA 23.05.2017 23:00 Projev Harkera v New Yorku Fed 05/2017
Némecko 24.05.2017 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 06/2017 10,2 10,2
EMU 24.05.2017 10:30 Projev Praeta v Sofii ECB 05/2017
EMU 24.05.2017 14:45 Projev Draghiho v Madridu ECB 05/2017
USA 24.05.2017 16:00 Prodej stavajicich doml mil. 04/2017 5,67 5,71
USA 24.05.2017 19:00 5leta aukce mld. USD  05/2017 34
USA 24.05.2017 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 05/2017
Polsko 25.05.2017 0:00 Kvartalni zisk PGNIiG PLN 1Q/2017
USA 25.05.2017 0:00 Projev Kaplana v Torontu Fed 05/2017
USA 25.05.2017 0:30 Projev Kashkariho ve Wisconsinu Fed 05/2017
Polsko 25.05.2017 10:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2017 7,7 8,1
USA 25.05.2017 14:30 Obchodni bilance mid. USD  04/2017 -64 -64,8
USA 25.05.2017 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2017 232
USA 25.05.2017 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2017 1898
USA 25.05.2017 16:00 Projev Brainardové o globalni ekonomice Fed 05/2017
USA 25.05.2017 19:00 7letad aukce mld. USD  05/2017 28
EMU 25.05.2017 19:00 Projev Constancia v Lisabonu ECB 05/2017
USA 26.05.2017 4:00 Projev Bullarda v Tokiu Fed 05/2017
Madarsko 26.05.2017 9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2017 4,4 4,5
USA 26.05.2017 14:30 HDP % 1Q/2017 0,9 0,7
USA 26.05.2017 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2017 0,3
USA 26.05.2017 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2017 2,3 2,3
USA 26.05.2017 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 1Q/2017 2
USA 26.05.2017 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 04/2017 *P -1,8 0,9
USA 26.05.2017 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 04/2017 *P 0,4 0
USA 26.05.2017 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 05/2017 *F 97,5 97,7

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

soucasna posledni zména
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps 11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 -15 bps 5/24/2016
Polsko 2T inter. sazba 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 -50 bps 3/5/2015
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
souc¢asna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko PRIBOR 3M 0,30 0,25 0,25 0,28 0,28 0,28
Mad'arsko BUBOR 3M 0,15 0,37 0,18 0,40 0,50 0,70
Polsko WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,75 1,80 2,70
Dlouhodobé turokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko czioy 1,23 0,88 1,11 1,33 1,37 1,40
Mad'arsko HU10Y 2,42 2,39 2,59 2,60 2,80 3,00
Polsko PL10Y 2,87 3,00 2,87 3,20 3,30 3,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko EUR/CZK 26,54 27,02 27,02 26,90 26,60 26,30
Mad'arsko EUR/HUF 310 309 309 310 303 308
Polsko EUR/PLN 4,21 4,40 4,23 4,28 4,27 4,25
HDP (meziroéné, %)
2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 2,6 18 1,9 29 23 2,6 2,7
Mad'arsko 2,6 2,2 1,6 4,1 3,8 4,2 3,6
Polsko 31 25 25 4,0 2,8 3,0 31
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 0,1 0,5 2,0 2,6 2,3 23 19
Mad'arsko -0,2 0,6 1,8 2,7 18 2,1 2,3
Polsko -0,8 -0,5 0,8 2,0 2,0 2,2 2,3
Podil bilance béZného uctu na Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA
HDP (%) 95, %)
2016 2017 2016 2017
Cesko 1,1 1.2 Cesko 0,6 0,7
Mad'arsko 55 5,0 Mad'arsko -15 -2,5
Polsko -15 -1,3 Polsko -2,9 -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

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

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (déle jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancii & zmocné&ncti neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vui klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zéroveri CSOB negini Zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Gigastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduije s investi€énimi 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 ma 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 obcanského zakoniku.
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