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Ceska inflace ztistava nad cilem

Petr Dufek

Inflace v srpnu stagnovala na Srpnova inflace skonéila podle o€ekavani, kdyz spotfebitelské ceny mezimési¢né
2,5 % a za prognézou ¢éNB poklesly o0 0,1 %, a to pfedevsim zasluhou sezonniho vyvoje cen potravin. Vedle nich
zaostala o jednu desetinu mirné diky vyprodejim zlevnilo sezonni obleceni a obuv, zatimco ceny dovolenych

naopak ve vrcholici sezoné zamifily jeSté vice nahoru. Meziro¢né inflace sice
stagnuje, avSak tlak na rudst cen rozhodné nezmirfuje. Jen za potraviny nyni
spotrebitelé plati o 5,6 % vice nez loni pfedevS§im v disledku zvySovani cen
mlécnych vyrobkl( a masa. Rostou i naklady na bydleni s tim, jak se zvySuje najemné
a ceny nékterych energii. A pravé potraviny spolu s bydlenim generuji vice nez
polovinu soucasné inflace. Je pfitom velmi pravdépodobné, Ze zmirnéni ristu téchto
cen nelze v nejblizSich mésicich pfilis oCekavat. Zvlasté v pripadé bydleni, kde boom
poptavky tlaéi nahoru nejenom ceny bytu, ale i najmi. A to je na spadnuti jesté
narast cen elektrické energie v disledku jejiho zdrazovani na komoditnich burzach.

procentniho bodu.

Inflaci stale ve vétSi mife nahrava i zvysSujici se kupni sila domacnosti. Rychly rist
mezd totiZ nemuze zlstat bez nasledkd a nakonec je to uz vidét u sluzeb v oblasti
ubytovani a stravovani nebo nékterych volno€asovych aktivit, kde vysoka poptavka
nahrava vyssim obchodnim marzim. Nelze ovSem zapomenout ani na ty sluzby, kde
se rychle rostouci mzdy promitaji do cen témér automaticky. Nastésti jejich podil na
spotfebitelském koSi neni az tak zasadni. Naproti tomu na trhu, kde panuje velmi
silna konkurence (viz elektronika, respektive internetové obchody) ceny stale jesté
klesaji. Nakonec citelné oslabeni dolaru vytvari obchodnikim dostate¢ny polstar pro
dalSi snizeni cen zbozi z Asie. Podobné, i kdyz v mnohem mensim méfitku, funguje
i posileni koruny vuci euru, které od dubna dosahlo cca 4 %.

Struktura mezirocni inflace Vyhled inflace
(vliv jednotlivychsloZek koge) (meziroéné, %; zdroj: CNB, CSOB)
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CNB sméfuje ke zvyseni sazeb

Petr Dufek

Komentare z CNB pfipravuji Uz za 12 dni probéhne dalsi zasedani bankovni rady Ceské centralni banky. Uz
trh na zvyseni urokovych pristi stfedu si CNB opét naordinuje tyden miCeni a trh bude spekulovat, zda
sazeb. v bankovni radé pfevazi hlas pro zvySeni Urokovych sazeb dfive, nez naznacovala

posledni prognéza. S kazdym dalSim cislem z tuzemské ekonomiky je stale vice
jasné, ze Cas k tomuto kroku dozral, je jen otazkou, kdy se tak stane. Rist HDP
ve druhém G&tvrtleti vyrazné prekonal vyhled CNB, stejné jako i dynamika mezd.
Celkova meziro¢ni inflace zlstava nad cilem, i kdyz jeji posledni vysledek mirné
zaostal za prognézou. Presto si mize CNB vzit snadno k ruce dal$i infladni
ukazatele, jako jsou Gista inflace (aktualné 3,1 %), jadrova inflace (2,7 %) nebo
ménove politicka inflace (2,6 %), které jeji rozhodnuti zvysit sazby mohou snadno
podpofit. Zvlast, kdyz jejich vyhledy v ro€nim horizontu nenaznacuji o nic rychlejsi
pokles pod cil. Jako podpurny argument pak Ize téméf vzdy pouzit ceny nemovitosti,
které lamou rekordy a nejspise i ve druhém ctvrtleti rostly nejrychleji v celé Evropé.

Varianty zéfi a listopad jsou Kdyz k tomu pfipocteme fakt, Ze i koruna nechava CNB prostor k akci, tak se zda, ze

ristu sazeb nic nebrani. Jde tedy vlastné jen o to pfijit na to, jaka taktika v bankovni
radé pfevazi. Zda vyckat na listopadovou prognézu a dat vSem jasné najevo, Ze se
doba skute&né uz nachylila, nebo konat rychleji, kdyZ tomu nahrava situace. Uplné
zapomenout nelze ani na avizované odhaleni zamérd ECB, ke kterému dojde az
v fijnu, ale bude natolik ,Sokujici“, aby pfimélo trhy prepisovat vyhledy EURIBORu
vstupujiciho do prognézy CNB? Nebo bude znamenat prodlouzeni QE za horizont
roku 2018? Pravdépodobn& ne a CNB neZije ve vzduchoprazdnu, aby alespof
trochu netusila, co vlastné ECB chysta. Takze zpatky na zacatek; zvySi centraini
banka sazby ted nebo az za zhruba dva mésice? Mizeme jen ,spekulovat®, zda
chce byt CNB akéni nebo maximalné transparentni. TakZe to vypada spi$e na ten
listopad. A pro kolegy, co maji radi pravdépodobnosti, to mlze byt 50,25 % vs.
49,75 %. Takze alesponi jedna jistota na zaveér, a sice Ze v listopadu — byt po volbach
— nejspiSe jesté nebude znamo, jakym smérem se zacne ubirat rozpoctova politika.

témér rovnocenné.

Vyvoj ¢eské ekonomiky vs. vyhled CNB Ptiliv kapitalu do CR od zagatku intervenci
(Zdroj: CNB, CSU) (mld. CZK)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
zakladnisazbav % 0,90  5/2016
zména v b. bodech 0 -15

UT 14:00, PL Primyslova vyroba (%, yly)

VIL.17  VIA7 VIIL16
meziro¢né 8,9 6,2 7,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB uvolni ménovou politiku

MNB dale uvolni ménovou politiku a to jednak tak, Ze omezi pfistup
komer¢nich bank do depo operaci na 3M sazby z objemu 300 mld. forintd na
15 mid. forintd. Zaroven pravdépodobné snizi overnightovou sazbu
0 10 bazickych bodt z -0,05 % na 0,15 %.

PL: Primyslova vyroba za srpen

Polsky pramysl si zfejmé i v srpnu udrzel dobré tempo, coZ naznaduji jak
domaci, tak zahrani¢ni podnikatelské nalady (PMI resp. némecké Ifo). Navic
doméaci poptavka je velmi silnd, coz potvrzuje jak rychly rist mezd, tak
maloobchodnich trzeb. Srpnova data z primyslu i maloobchodu pfitom
naznaci, jak silny rlist polského HDP mizeme cekat ve tretim Ctvrtleti.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

m

yly Imim | yy {mm | yry |
18.09.2017 9:00 Vyrobni ceny 08/2017 0,1 1,3 -0,2 1,1
EMU 18.09.2017 11:00 Inflace % 08/2017 *F 0,3 1,5 -0,5 1,3
EMU 18.09.2017 11:00 Jadrova inflace % 08/2017 *F 1,2 1,2
Polsko 18.09.2017 14:00 Mzdy % 08/2017 -1,1 57 -0,1 4,9
USA 18.09.2017 16:00 Index stavitelll rodinnych domt 09/2017 67 68
EMU 19.09.2017 10:00 Beézny ucet mld. EUR  07/2017 28,1
Némecko 19.09.2017 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 09/2017 86,8 86,7
Némecko 19.09.2017 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 09/2017 13,5 10
Madarsko 19.09.2017 14:00 Zasedani MNB % 09/2017 0,9 0,9 0,9
Polsko 19.09.2017 14:00 Prumyslova vyroba % 08/2017 8,9 3,2 59 -8,5 6,2
Polsko 19.09.2017 14:00 Vyrobni ceny % 08/2017 0,4 3 0,3 2,2
Polsko 19.09.2017 14:00 Maloobchodni trzby % 08/2017 0,7 71 0,6 71
USA 19.09.2017 14:30 Zahajeni staveb novych doml 08/2017 1180 1155
USA 19.09.2017 14:30 Bézny ucet mld. USD 2Q/2017 -110,5 -116,8
USA 19.09.2017 14:30 Index dovoznich cen % 08/2017 0,3 2,2 0,1 1,5
USA 19.09.2017 14:30 Udélena stavebni povoleni 08/2017 1220 1223
Némecko 20.09.2017 8:00 Vyrobni ceny % 08/2017 0 2,4 0,2 2,3
Madarsko 20.09.2017 8:30 Bézny ucet mld. HUF  2Q/2017 1221
Madarsko 20.09.2017  9:00 Mzdy % 07/2017 13,9 14,4
USA 20.09.2017 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 08/2017 5,47 5,44
USA 20.09.2017 20:00 Zasedani FOMC % 09/2017 1,25 1,25
EMU 21.09.2017 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 09/2017
EMU 21.09.2017 11:30 Projev Preata ve Frankfurtu ECB 09/2017
USA 21.09.2017 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2017 284
USA 21.09.2017 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2017 1944
USA 21.09.2017 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 09/2017 17 18,9
EMU 21.09.2017 15:30 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 09/2017
EMU 21.09.2017 16:00 Index spotiebitelské dav éry 09/2017 *P -1,6 -1,5
USA 21.09.2017 16:00 Predstihov é ukazatele 08/2017 0,2 0,3
Francie  22.09.2017 8:45 HDP % 2Q/2017 *F 0,5 1,7 0,5 1,7
Francie  22.09.2017 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2017 *P 55,7 55,8
Némecko 22.09.2017 9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 09/2017 *P 59,1 59,3
EMU 22.09.2017 10:00 Index nakupnich manazer(i v primysiu 09/2017 *P 57,3 57,4
EMU 22.09.2017 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 09/2017 *P 54,8 54,7
Polsko 22.09.2017 10:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2017 7 7.1
USA 22.09.2017 12:00 Projev Williamse ve $vycarské centralni bance Fed 09/2017
EMU 22.09.2017 13:15 Projev Constancia ve Frankfurtu ECB 09/2017
Polsko ~ 22.09.2017 14:00 Penézni zasoba M3 % 08/2017 0,3 52 0,3 5
USA 22.09.2017 15:30 Projev Georgeov é na konferenci o vyhledu na ropu Fed 09/2017
USA 22.09.2017 15:45 Index nakupnich manazert v primyslu PMI 09/2017 *P 52,8
CR 22.09.2017 17:00 Revize ratingu - Moody's A1 3. revize
Rusko 22.09.2017 17:00 Revize ratingu - Fitch BBB- 2. revize
USA 22.09.2017 19:30 Projev Kaplana v Dallasu Fed 09/2017

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.25
Mad'arsko 2T depo 0,90
Polsko 2T inter. sazba 1,60

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

souc¢asna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,46
Mad'arsko BUBOR 3M 0,12
Polsko WIBOR 3M 1,73

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,25
0,18
1,73

Dlouhodobé turokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 1,52
Mad'arsko HU10Y 2,16
Polsko PL10Y 2,73
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 26,08
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4,28
HDP (meziroéné, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,8 18
Mad'arsko 2,6 22
Polsko 813! 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3

Cesko 0,1 05
Mad'arsko -0,2 0,6
Polsko -0,8 -0,4
Podil bilance béZného uctu na

HDP (%)

2016 2017

Cesko 1,1 0,7
Mad'arsko 55 5,0
Polsko -1,5 -1,3

2017Q1
1,11
2,59
2,87

2017Q1
27,02
309
4,23

2016Q4
1.8
1,6
25

2016Q4
2,0
1.8
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

r

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,26
0,15
1,73

2017Q2
1,30
2,36
2,82

2017Q2
26,15
309
4,23

2017Q1
3,0
4,2
2,5

2017Q1
2,6
2,7
#N/A

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

r

2017Q3
0,25
0,90
1,50

2017Q3
0,50
0,15
1,73

2017Q3
1,40
2,30
2,70

2017Q3
26,20
303
4,27

2017Q2
4,7
3,2
2,8

2017Q2
23
1,9
#N/A

2016
0,6
-1,5
-2,9

2017Q4
0,50
0,90
1,50

2017Q4
0,75
0,15
1,75

2017Q4
1,50
2,40
2,80

2017Q4
26,50
308
4,25

2017Q3
4,8
4,2
#N/A

2017Q3
2,5
2,1
22

2017
-0,7
-2,5
-3,0

2018Q1
0,50
0,90
1,50

2018Q1
0,76
0,20
1,75

2018Q1
1,60
2,50
3,00

2018Q1
25,90
305
4,24

2017Q4
4,7
3,6
#N/A

2017Q4
22
2,3
23

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 5/24/2016
-50 bps 3/5/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast 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. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramen, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancii & zmocné&ncti neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
v(i&i klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zarovefi CSOB negini zadné prohlageni ohledné ptesnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Giastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje 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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