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Koruna nejsilngjsi od exitu

CZK/EUR Tento tyden koruna vytvofila nové post
intervenéni maximum, kdyz se tésné

(zdroj: Reuters) [ . .
pfiblizila k urovni 26,30 EUR/CZK.

2% Od exitu si tak uZ pfipsala neceld tfi
272 procenta a nejsou to nepochybné zisky
posledni, i kdyz vsazeno (a tedy

271 J v budoucnu zinkasovano) je s ohledem
970 A RHHL B e - di L X na rozsah intervenci nemalo. Podpofit
korunu by mohla i dnes zvefejnéna data

26.9 ‘ % li o rlistu ekonomiky v dvodu roku,
—_— ” “ nicméné nejvétsi varka dalezitych cCisel
il Y bude na pofadu az pfisti tyden. Hned

26.7 +LT ' v pondéli to budou mzdy a v patek pak
_— ! h inflace. Zatimco s témi prvnimi bude
; ! CNB nepochybné velmi spokojena,
26.5 ' J H * inflace nejspiSe zlstane daleko pod jeji
’ ‘Tf + prognézou. Pro centraini banku by to

A4 ll mél byt dostateény signal, Ze opravdu
263 neni se sazbami kam spéchat.
01/03/17 15/03/17 29/03/17 12/04/17 26/04/17 10/05/17 24/05/17 S realitnim boomem, respektive

s boomem cen realit, si kosmetické
zmeény sazeb jen tak neporadi a vice
bytl, aby se vzpamatovala nabidka
nemovitosti, se kvali nim stavét
rozhodné nebude.
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Rust ¢eské ekonomiky zustava v rezii priumyslu

Petr Dufek

Ekonomiku tahne vzhtru | podle zpfesnéného odhadu Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti vzrostla o 1,3 %
spotfeba a zahraniéni oproti &tvrtému kvartalu loriského roku a meziro¢né o 2,9 %. Nekonalo se tedy zadné
obchod. pfekvapeni v podobé zpfesfiovani Cisel, a tak prekvapit mohla uZ jen struktura

ekonomického rlstu. Jednoznacné se potvrdilo oéekavani, ze rist ekonomiky stoji
predev§im na spotfebé domacnosti a exportu. K rdstu pfispéla svym utracenim
i vlada. Prizniva situace na trhu prace, respektive rekordni zameéstnanost spolu
s ristem mezd podporuje spotfebu domacnosti, ktera roste o necela tfi procenta.
Neni to tedy zadny neudrzitelny boom spotfeby, ale docela umirnéné a navic
i stabilni tempo. Domacnosti vSak nejenom vice spotfebovavaji, ale také investuiji,
coz je nakonec vidét na pokracujicim rustu investic do bydleni, navzdory
soustavnému nedostatku novych bytu.

A jak napovidaji €isla, podafrilo se zlomit negativni trend investic firem. Po lofském
propadu totiz rostou strojni investice a potvrzuji se tak dfivéjSi prizkumy mezi
podniky, které tento vyvoj docela dobfe predpovédély. Soucasné je asi mozné
spekulovat, Zze jde pfedevsim o investice do obnovy a oprav, protoZe dovoz touto
investi¢ni aktivitou az tak ovlivnén nebyl. Zatimco v pfipadé soukromych investic Ize
hovofit o oziveni, u vefejnych investic by takové hodnoceni bylo velmi pfedCasné.
A jak uz v€era naznacily vysledky rozpoctu za kvéten, ani ve druhém Ctvrtleti se toho
zatim pfili§ nezménilo.

Investi¢ni aktivita firem
nabira na sile.

Rust spotieby sim o sobé Ceskou ekonomiku ta[wvnewlwnadale vzhuru predevSim zpracovatelsky primysl a

inflaci nevygeneruje. elektrickych zafizeni. Nakonec jsou to predevsim automobilky, které vyrazné zvysu;ji

export z CR a podileji se tak na zvySovani prebytku obchodni bilance. Priimysiu
nasledné sekunduji i nékteré sluzby a naznak obratu je kone¢né patrny i ve
stavebnictvi. Nejnovéjsi data o vyvoji Ceské ekonomiky ukazuji, Zze tuzemské
hospodafstvi proziva pfFiznivé obdobi solidniho rGstu spojeného s rekordné nizkou
nezameéstnanosti, rekordni produkci automobilového primyslu a umirnénou
spotfebou. Ekonomicky rlist ma i nadale pomérné solidni zaklady, byt se z velké
gasti odviji od pozitivniho vyvoje u hlavnich obchodnich partnerti CR. Navic nestoji
na extrémné prehnané spotfebé, a proto si od né& nemuzeme ,slibovat® ani
nadmeérné inflacni tlaky.

Pfispévek poptavky k ristu HDP Trend investic v ¢eské ekonomice
(sezénné otisténd data; vychozi data: €SU) 130
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Cesky rozpodet poprvé v éervenych éislech

Petr Dufek
Rychlejsimu narudstu deficitu Za prvnich pét mésicu letoSniho roku stat hospodafil s deficitem 18,7 mid. korun. Je
brani slabé investice. to samozfejmé podstatné horsi vysledek nez loni, nicméné v lofském roce rozpoctu

soustavné pomahaly miliardy z fondl EU, které extrémné nadlepSily rozpoctové
hospodareni a nakonec i ,zpUsobily* prvni rozpoctovy prebytek od roku 1996. Letos
je situace odliSna. Sice se z vefejnych penéz stale pfili§ neinvestuje, ¢imz se brzdi
gerpani vydaji, nicméné& rozpodtovému deficitu se CR navzdory siln&j$imu
ekonomickému rlstu jen tézko vyhne. Jestlize letos nemUzZeme cCekat darek
v podobé& nadmérného pfilivu penéz z EU, o to vice musi rozpocet spoléhat na vybér
dani. A jak se je tedy dafi vybirat ve srovnani s planem, respektive v porovnani se
stejnym obdobim lofiského roku?

V pfijmech vede zdanéni Za planem zatim zaostava jak pfijmova, tak vydajova strana. Za prvnich pét mésicu
préce a lias ,,pojistné”. je vidét predevSim slabsi vybér dané z pfijmu fyzickych osob, vybér DPH a
spotfebnich dani niz8i, nez by odpovidal pétimési¢nimu planu. U téchto dani ovéem
existuje nemala Sance dohnat vybér ve zbytku roku, zvlasté pak na jeho konci, kdy
jsou prodeje v obchodech naprosto nejsilngjsi. Mirné zatim zaostavaji i spotfebni
dané u zatracovanych cigaret, které mély letodni rozpocet obohatit o téméfr 56 mid.
korun, coz véetné DPH z tabakovych vyrobk( bude znamenat pfijmy ve vysi zhruba
72 mid. korun. Nad planem je prozatim vybér tzv. pojistného na socialni
zabezpeceni, které se v dusledku rekordni zaméstnanosti a rychlejSimu rdstu mezd
bude i nadale vyvijet pozitivné. NizSi vybér dané z pfijmu pravnickych osob nema
v tuto chvili smysl komentovat, protoze se vybira Ctvrtletné a tudiz ji uvidime az
v €ervnovych Cislech.
Za planem nezlstava pouze pfijmova strana, ale i ta vydajova. Prozatim nejvétsi
uspory jsou vidét v kapitalovych vydajich a konkrétné u financi uréenych pro Statni
fond dopravni infrastruktury, coZz nenaznacuje nic jiného, nez Ze se i letos asi horlivé
stavét nebude. A vedle toho se nezda, ze by se zlepSilo Cerpani penéz z fondd EU
na konkrétni projekty. Vzhledem k tomu, jak si podnikatelska sféra zvykla na toto
spolufinancovani investic, to zatim nenaznacuje, ze se letos ziejmé nedockame ani
boomu privatnich investic. Celkové se rozpocet nijak dramaticky neodchyluje od
planu, ktery ovSem neni nijak ambiciézni. Zda se, Ze se stale pfiliS neinvestuje, coz
sice pfispiva k dosazeni lepSiho vysledku rozpoc&tu, nicméné z hlediska dalsi
perspektivy ekonomiky (a pfi dané zanedbanosti infrastruktury) nelze hovofit
0 pozitivnim trendu.

CZ: Schodek statniho rozpoctu Mezirocni rast danovych pfijmi
(zdroj: MFCR) (mld. CZK, zdroj: MFCR) Sitatnd
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Ekonomika zrychluje a trhu prace se dari

Jan Bure$
Inflace v eurozéné pada pod Inflace v eurozoné podle kvétnovych Cisel rozhodné nijak dramaticky nezrychluje.
cil. Po dubnovém “velikonoénim efektu” jadrova inflace spadla zpét pod 1 % a celkova

inflace sklouzla ze 1,9 % na 1,4 %. V nejblizSich mésicich pocitame se stabilni
dynamikou cen, ke konci roku by ale mélo dojit k dalSimu poklesu dynamiky cen do
blizkosti jadrové inflace - tj. t&ésné nad 1 %. | proto pravdépodobné zatim ECB
nebude chtit na ervnovém zasedani uvazovat nad rychlejSim ukonéenim QE a svoji
ultra-holubi€i rétoriku zméni jen kosmeticky.

Ceska nezaméstnanost Nezaméstnanost méfena podilem registrovanych nezaméstnanych na celkové
ziistivd i v dubnu na populaci mezi vékem 15-64 je v Cesku vy$si (4,4 %), ale i tam jiz nejsme pfili§
historickych minimech 3,2 % vzdaleni od historickych minim (3,8 %). Navic i registrovana nezaméstnanost pfi
’ : pohledu na pfebytek poptavky po pracovnich mistech na uUfadech prace bude dal

klesat.

Situace se zlep$uje nejen v Cesku, ale napfi¢ celou Evropou. Pozitivni trend na trhu
prace v eurozoné dal pokracuje a v dubnu zrychlil. Meziro¢né ubylo v eurozéné pres
1,5 milionu nezaméstnanych a mira nezaméstnanosti v dubnu poklesla na 9,3 % -

Mira nezaméstnanosti
v eurozéné v dubnu poklesla

0 . . . .
na 9,3 %. uroven, kde byla naposledy na zacatku roku 2009 a zhruba 0,5 procentniho bodu
pod dlouhodobym primérem.
Inflace v eurozoné EMU: Mira nezaméstnanosti
meziro¢né, % meziro¢né, %
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Mzdy (%, y/ . HA
2y O yi) CZ: Mzdy akceleruji
Q1-17 Q4-16  Q1-16 Odhadovat rist mezd v prvnim Ctvrtleti roku je vzdy tak trochu loterie.
Nominalni mzda 5,0 4,2 4,5 Pfedpokladame ovSem, Ze tempo zvySovani mezd v Ceské ekonomice nabira
Realna mzda 2,5 2.8 4,0 na sile. Nejenom diky zvySeni minimalni mzdy a navySovani platd

ve vefejném sektoru, ale predevSim v dlsledku soustavného nedostatku
zameéstnancU v privatni sféfe. Z tohoto divodu pfedpokladame, Ze i tentokrat
rostla medidnova mzda rychleji nez tak ,oblibena“ primérna. Bude to opét
znamenat, ze lidem s niz8i kvalifikaci porostou mzdy i letos rychleji
v dusledku faktu, Zze je po nich na trhu stale vétSi poptavka. Ani rast
medianové mzdy okolo Sesti procent neznamena prudké zhorSeni
konkurenceschopnosti ekonomiky nebo podniceni nadmérnych inflacnich
tlaka.

ST 9:00, CZ Priamyslova vyroba (%, yiy) CZ: Pozitivni trend prumyslu nekonci

Dubnové vysledky primyslu nejspiSe budou na prvni pohled vypadat docela
v-17 -17 V-16 . . S ; - . . v

I smutné. KdyZz ovSem vezeme v Uvahu, Ze se na nich podepsal vliv nizSiho
RESKNG 0.5 10.9 43 poétu pracovnich dni, tak rozhodné neptjde o tragicka &isla. Duben byl

kumul. od ledna 6,0 8,0 3,2 tentokrat o tfi pracovni dny kratsi, coz rastu pramyslu opticky ubere zhruba
Sest procentnich bodu. Proto jeho trend bude mozné povaZovat i nadale za
pfiznivy. Hlavni roli si pravdépodobné i tentokrat udrzely automobilky, a jak
uz naznacil dubnovy a kvétnovy PMI, solidni rust novych zakazek slibuje
pozitivni vyvoj v primyslu i pro pristi mésice.

PA 9:00, GZ Inflace (%) CZ: Inflace opét pod prognézou CNB
Po dubnovém propadu meziroéni inflace ptesné na cil CNB by tentokrat
Va7 NA7T V.16 mohla inflace zakotvit t&sné nad jeho Urovni. D& se predpokladat, ze v kvétnu
Inflace m/m -0,1 0,0 -0,2 sice mirné vzrostly ceny alkoholu a stravovacich sluzeb, nicméné zlevnéni
Inflace yly 2,1 2,0 0,1 pohonnych hmot a nékterych potravin by mélo tento efekt zcela vymazat.
Ménové politicka Inflace se sice lehce odpoutd od cile CNB, avSak zustane hluboko pod
inflace yly 22 2.1 01 nejnovejsi prognozou centralni banky, ktera predpoklada meziroCni inflaci na

urovni 2,6 %. A zustane tomu tak nejspiSe i nadale. A bude to ziejmé platit
i pro ménové politickou inflaci. Proto by inflace i nadale neméla CNB tlacit
k rychlé akci v podobé zvySovani urokovych sazeb.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

vy yiy

05.06.2017 9:00 Realné mzdy 1Q/2017 2,5 2,6 2,8
USA 05.06.2017 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 05/2017 57 57,5
USA 05.06.2017 16:00 Tovarni zakazky % 04/2017 -0,2 0,2
USA 05.06.2017 16:00 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotieby % 04/2017 *F -0,7
USA 05.06.2017 16:00 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 04/2017 *F -0,4
CR 06.06.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2017 5 0,6 10,1
CR 06.06.2017 9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK 04/2017 21,5 19,6 22,6
Madarsko 06.06.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2017 4,3 5,6
EMU 06.06.2017 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 05/2017 *F 56,2 56,2
EMU 06.06.2017 11:00 Maloobchodni trzby % 04/2017 0,0 2,0 0,3 2,3
Némecko 07.06.2017 8:00 Tovarni zakazky % 04/2017 0 5 1 2,4
CR 07.06.2017 9:00 Stavebni vyroba % 04/2017 -2 6,2
CR 07.06.2017 9:00 Pramyslova vyroba % 04/2017 0,5 -1 10,9
Madarsko 07.06.2017 9:00 Pramyslova vyroba % 04/2017 5,6 0,4 9,4
Madarsko 07.06.2017 9:00 HDP % 1Q/2017 *F 1,3 4,1 1,3 4,1
CR 07.06.2017 10:00 FXrezervy CNB mld. EUR 05/2017 124,5
Madarsko 07.06.2017 11:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  05/2017 -121,5
EMU 07.06.2017 11:00 HDP % 1Q/2017 *F 0,5 1,7 0,5 1,7
Polsko 07.06.2017 14:00 Zasedani RPP % 06/2017 1,5 1,5 1,5
Némecko 08.06.2017 8:00 Prumyslova vyroba % 04/2017 0,5 2,3 -0,4 1,9
Francie 08.06.2017 8:45 Obchodni bilance mid. EUR  04/2017 -6 -5,4
CR 08.06.2017 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 05/2017 4,1 4,1 4,4
Madarsko 08.06.2017 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2017 *P 978
Madarsko 08.06.2017 9:00 Inflace % 05/2017 0,3 2,2 0,4 2,2
EMU 08.06.2017 13:45 Zasedani ECB - repo sazba % 06/2017 0 0
EMU 08.06.2017 13:45 Depozitni sazba ECB ECB 06/2017 -0,4 -0,4
EMU 08.06.2017 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskov é konferenci ECB 06/2017
USA 08.06.2017 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2017 248
USA 08.06.2017 14:30 Pokracujici zaddosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2017 1915
Némecko 09.06.2017 8:00 Obchodni bilance mid. EUR 04/2017 25 25,4
Némecko 09.06.2017 8:00 Bézny ucet mid. EUR 04/2017 30,2
Francie 09.06.2017 8:45 Pramyslova vyroba % 04/2017 0,3 1,1 2 2
CR 09.06.2017 9:00 Inflace % 05/2017 0,1 2,1 -0,1 2,1 0 2
EMU 09.06.2017 10:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 06/2017
CR 09.06.2017 17:00 Revize ratingu - Moody's Al 2. revize

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 0,29 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 1,13 0,88 1,11 1,33 1,37 1,40
Mad'arsko HU10Y 2,37 2,39 2,59 2,60 2,80 3,00
Polsko PL10Y 2,73 3,00 2,87 3,20 3,30 3,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko EUR/CZK 26,36 27,02 27,02 26,70 26,50 26,30
Mad'arsko EUR/HUF 308 309 309 310 303 308
Polsko EUR/PLN 4,19 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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CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %)

CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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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