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(duben 2016; zdroj: Eurostat)
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Mira nezaméstnanosti

v Evropské unii spadla

v dubnu na nova sedmileta
minima (8,7 %). Cesko
zUstava evropskym
premiantem, a i kdyZ se mira
nezameéstnanosti oproti bfeznu
nezménila, zlstava na Urovni
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Ceska ekonomika zpomaluje

Petr Dufek
Nejnovéjsi ¢isla z ekonomiky Aktualni data o HDP za prvni Ctvrtleti potvrzuje jiz dfive zvefejnény bleskovy odhad
neprekvapila. statistického ufadu. Ekonomika ve srovnani s koncem roku rostla v prvnim Ctvrtleti

0 0,4 %, coz znamenalo meziro¢ni zvyseni vykonu o 3 %. Potvrdilo se tak o¢ekavani
o postupném vyc€erpani vlivl, které stimulovaly HDP v lofiském roce. Asi
nejviditelngj§im faktorem bylo docerpavani penéz z fondd EU, avSak daleko
podstatnéjSim byl fakt, Ze se vytvofil velmi vysoky srovnavaci zaklad v pramyslu,
ktery je jen obtizné ve stejné mife dale navySovat. Navic v dobé, kdy se cast
pramyslu potyka s vypadky produkce nebo se silnou konkurenci z vychodu.

Na misto investic nyni Asi neni zadnym pFekvapenim, Ze se méni struktura rdstu z investic smérem ke
ekonomiku tihne spotfeba. spotfebé domacnosti, ktera je pozitivné ovlivnéna poklesem nezaméstnanosti a
ristem realnych mezd odrazejicimi se ve zlepSovani finanéni situace domacnosti.
Fakticky tak jde cela polovina riistu na vrub domacnostem a jejich ochoté nakupovat
zejména zbozi dlouhodobé spotfeby, tedy automobily. A to uz vlastné neni vibec
Zadnym prekvapenim, kdyZz vezmeme v uvahu vyvoj maloobchodnich trZzeb
v poslednim roce. Investice ustupuji ze své loniské ,slavy®, nikoliv vSak proto, Ze by
zavladl strach z budoucnosti a méné se investovalo, ale proto, Ze se v poslednich
dvou letech investovalo velmi silné. Navic za ¢asti nedavnych investic staly evropské
penize a jednorazové nakupy techniky pro armadu. V mensi mife investuji i firmy,
které ovSsem v poslednich letech vyrazné navysily a obnovily své produkéni kapacity
a pomalu se dostavaiji do situace, kdy jim chybi kvalifikovani zaméstnanci.

PFiznivou zpravou je, Ze rlist ekonomiky nestoji pouze na doméci spotiebé, ale
docela zdarné mu sekunduje i zahrani¢ni obchod. Jde pfedevSim o odraz masivniho
boomu, ktery zaziva automobilovy prdmysl smérfujici letos k novym historickym
rekordim. Vzhledem k pokracujicimu zajmu o nové vozy v Evropé Ize pfedpokladat,
ze s pozitivnim pfispévkem k rastu HDP muizZeme u automobilek pocitat i v dalSich
Ctvrtletich roku. Celkové Ceska ekonomika v letoSnim roce zpomaluje, avSak nejde
o Utlum, ale pouze o navrat k udrzitelngjSim hodnotam rdstu po odeznéni silné
investini viny. Rast hospodarstvi stoji na solidnich zakladech a navic je patrny
témér ve vSech odvétvich ekonomiky. Pfedpokladame, ze ve zbytku roku ekonomika
zpomali na zhruba 2,5 %.

Rust ekonomiky nejspise
jesté ddle zpomali az na
priblizné 2,5 %.

Prispévek poptavky k ristu HDP Trend investic v ceské ekonomice
(sezonné ocisténa data) 110
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ECB zatim nic nového nechysta

ECB lehce zvysila inflacni
vyhled na rok 2016.

Mario Draghi zduraznil, Ze
ted’ je tfeba cekat.

Inflace v eurozéné meziro¢né

Jan Bure$

ECB protahuje oddychovy €as. V €ervnu ponechala ménové-politické nastroje beze
zmeény a ani tiskova konference nepfinesla nic revolu¢niho. ECB v tuto chvili zda se
nechysta nic nového, coz mlze byt pro euro jista tleva.

8éf ECB Mario Draghi ve &tvrtek nebyl pod velkym tlakem. ECB lehce zvysila infladni
vyhled na rok 2016 (roky 2017 a 2018 nechava beze zmény). Po silném prvnim
kvartédle si nemusi nijak lamat hlavu s vykonem ekonomiky. Ten sice v dalSim
prabéhu roku pravdépodobné zpomali, podle mékkych cisel (PMI, Ifo) by to ale
nemélo byt kritické. | proto ECB kosmeticky zvySila vyhled na rlst v tomto roce na
1,6 % (roky 2017 a 2018 opét beze zmény).

Mario Draghi tak s o néco lepsim inflacnim i rdstovym vyhledem v ruce mohl bez
vétSich problémd zduraznit, Ze ted je tfeba ¢ekat. Na efekty netradi€nich mé&novych
nastroju je tfeba podle néj trpélivé vyckavat déle a trpélivéji nez na efekty nizSich
sazeb. Samotny program na skupovani korporatnich dluhopist navic startuje az
v tomto tydnu a prvni nové TLTRO je na programu az 22. ¢ervna.

Mario Draghi tak sice celkové potvrdil pfetrvavajici holubici orientaci ECB, na druhé
strané dal ale trhim najevo, Ze pokud se nenapini nékteré z externich rizik (Brexit,
Cina), nemohou od ECB v nejbliz§i dobé& poéitat s dal$i podporou. Kratké eurové
sazby a vynosy tak pravdépodobné v reakci na jeho slova zlstanou stabilni.

Kvétnova inflace v eurozoné meziro¢né dal klesa, i kdyz volnéji nez v dubnu (-0,1 %
yly). Pohled od struktury zUstava stejny. Ceny tahnou doll prfedevSim energie a

dal klesa. pohonné hmoty (vice jak -8 % meziro€né), zatimco zdrazuji zejména sluzby (+1 %
yly). Inflace by méla mifit pozvolna vzhiru az od &ervence, kdy zacne pomalu
vyprchavat efekt levnych cen pohonnych hmot.
EMU: Sazby ECB Inflace v eurozéné
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Mzdy (%, yly)

Q1-16  Q4-15 Q1-15
Nominalni mzda 4,3 3,9 2,3
Reélna mzda 3,8 3,8 2,2

UT 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)

IV.16 .16 V.15
Mésicné 2,4 0,6 4,5
kumul. od ledna 24 24 4,7

ST 9:00, HU Inflace (%)

V.16 V.16 V.15
Inflace yly 0,2 0,2 0,5

ST 14:00, PL Zasedani NBP
Nas Posledni
odhad zména

hlavnisazba v % 1,50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

&T 9:00, CZ Inflace (%)

V.16 V.16 V.15

Inflace m/m 0,1 0,6 0,3
Inflace yly 0,3 0,6 0,7
Ménové politicka

inflace yly 0,2 0,4 0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Rast mezd akceleruje

Mzdy zalinaji byt vzhledem k rostoucimu napéti na trhu prace velmi
sledovanym ukazatelem. Navic CNB jim vénuje velkou pozornost, nebot od
nich jednak o¢ekava podporu pro rust inflace a sou¢asné skrze né vnima
vyvoj inflaénich oCekavani. Pfedpokladame, Ze tentokrat nominalni rist mezd
pfekona hranici &ty procent. Naznaky zrychleni mezd v podnikatelském
sektoru byly patrné uz v zavéru loriského roku a leto$ni data z primyslu toto
ogekavani dale podporuji. CNB by proto mohla byt s novymi daty spokojena
a diskutovana moznost dal$i ,devalvace” by tak mohla zUstat u ledu.

(<] (<] L] I 4 ]

CZ: Rust prumyslu jisti automobilky

Na primyslu jsou vidét znamky postupného zpomalovani dynamiky. Hlavnim
motorem odvétvi zUstavaji automobilky doprovazené vyrobci elektrickych
zafizeni, nicméné i zde bylo v poslednich mésicich vidét pozvolné
zpomalovani rdstu novych zakazek. Cast prlimyslu se tak jiz nachazi
v blizkosti svych produkénich moznosti, zatimco dal$i ¢ast strada v dusledku
laciné vychodni konkurence (ocel) a technickych vypadkd produkce (chemie,
rafinérie, energetika). Pfesto bude prdmysl i nadale tim hlavnim odvétvim
tahnoucim nasi ekonomiku vzhdru.

HU: Inflace zlistane tésné nad nulou

VyS§Si ceny ropy spolu se silngjSim dolarem zdrazily ceny pohonnych hmot,
coz v kvétnu podpofilo madarskou inflaci stejné jako vyS$Si ceny ovoce.
Kinflaci také pomohly =zdrazujici sluzby, které jsou vysledkem silné
soukromé spotieby. Vy§Si meziro¢ni inflaci bude nicméné branit relativné
vysoka srovnavaci zékladna z minulého roku.

PL: NBP stale nema diavod uroky ménit

Dosluhujici prezident NBP Belka se nékolikrat jasné vyjadfil, ze polska
centralni banka preferuje stabilitu urokovych sazeb nehledé na zapornou
miru inflace. Kromé& toho NBP povaZuje za velké riziko hlasovani o Brexitu
ve Velké Britanii (23.6.), coz je dal$i davod pro to, aby se ménova politika
v Polsku neménila.

CZ: Kratkodoby ustup inflace

Po minule prekvapivé vy$$im rGstu by se tentokrat inflace mohla na chvili
opét mirné snizit. Za meziro€nim ofekavanym poklesem je vysSi srovnavaci
zaklad z lonského roku. Nicméné nepredpokladame, ze by toto snizeni
inflace mélo pfili§ dlouhého trvani. V cenach se zacne ve vétSi mife odrazet
zdrazovani pohonnych hmot z titulu rastu cen ropy na svétovych trzich, které
spolu s ristem cen ve sluzbach posune inflaci na podzim do blizkosti
jednoho procenta. Dosazeni inflaniho cile v8ak i tak pfipada v uvahu
nejdfive az v prub&hu roku 2017.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti
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Némecko 06.06.2016 8:00 Tovarni zakazky 04/2016 -0,5 0,2 1,9 1,7
USA 06.06.2016 8:00 Projev Rosengrena v Helksinkach Fed 06/2016
CR 06.06.2016  9:00 Redalné mzdy % 1Q/2016 3,8 3,8 3,8
CR 06.06.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 04/2016 6 6,4 5
USA 06.06.2016 18:30 Projev Yellenové ve Filadelfii Fed 06/2016
Némecko 07.06.2016 8:00 Pramyslova vyroba % 04/2016 0,6 0,7 -1,3 0,3
Francie  07.06.2016 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  04/2016 -4,4
CR 07.06.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK 04/2016 20 18,9 21,7
CR 07.06.2016 9:00 Stavebni vyroba % 04/2016 -12,5
CR 07.06.2016  9:00 Pramyslova vyroba % 04/2016 2,4 4,0 0,6
Madarsko 07.06.2016 9:00 Prumyslova vyroba % 04/2016 1 -1,1 -2,4
Madarsko 07.06.2016 9:00 HDP % 1Q/2016 *F -0,8 0,9
EMU 07.06.2016 11:00 HDP % 1Q/2016 *F 0,5 1,5 0,5 1,5
Madarsko 07.06.2016 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  05/2016 -144,9
USA 07.06.2016 19:00 3letd aukce mld. USD 06/2016 24
CR 08.06.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 05/2016 5,4 5,4 57
Madarsko 08.06.2016 9:00 Inflace % 05/2016 0,2 0,6 0,1 0,8 0,2
Madarsko 08.06.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2016 *P 525 952
Polsko 08.06.2016 14:00 Zasedani RPP % 06/2016 1,5 1,5 1,5
USA 08.06.2016 19:00 10leta aukce mld. USD  06/2016 20
Némecko 09.06.2016 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 04/2016 22,8 26
Némecko 09.06.2016 8:00 Bézny UGcet mlid. EUR 04/2016 22,3 30,4
CR 09.06.2016  9:00 Inflace % 05/2016 0,1 0,3 0,1 0,4 0,6 0,6
EMU 09.06.2016  9:00 Projev Draghiho v Bruselu ECB 06/2016
USA 09.06.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2016 267
USA 09.06.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2016 2172
USA 09.06.2016 19:00 30leta aukce mld. USD 06/2016 12
Némecko 10.06.2016 8:00 Inflace % 05/2016 *F 0,3 0,1 0,3 0,1
Némecko 10.06.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2016 *F 0,4 0 0,4 0
Francie  10.06.2016 8:45 Primyslova vyroba % 04/2016 -0,3 -0,8
EMU 10.06.2016 9:00 Projev Weidmanna v Eltville ECB 06/2016
EMU 10.06.2016 14:15 Projev Constancia v Eltville ECB 06/2016
USA 10.06.2016 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 06/2016 *P 94,5 94,7
USA 10.06.2016 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 05/2016 -60,5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

soucéasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,02
Polsko WIBOR 3M 1,68

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,28
2,60
1,65

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucéasna
hodnota
Cesko czioy 0,73
Mad’arsko HU10Y 2,38
Polsko PL10Y 2,47
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4,38
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 25 2,2
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 3,8 3,8

Inflace (mezirocné, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3

Cesko 0,5 0,7
Mad'arsko 2,6 2,4
Polsko -0,4 0,0
Podil bilance béZného uctu na

HDP (%)

2015 2016

Cesko 0,9 1,2
Mad'arsko 6,0 5,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,73
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,39

2016Q4
23
3,0
3,7

2016Q4
14
24
03

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,28
2,90
1,65

2016Q3
0,81
4,20
2,40

2016Q3
27,02
305
4,27

2017Q1
23
3,0
38

2017Q1
18
2,8
0,6

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,27
3,10
1,65

2016Q4
0,90
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
4,25

2017Q2
23
2,8
37

2017Q2
15
32
09

2015
-0,4
-2,3
-3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,27
1,00
1,70

2017Q1
1,00
3,40
2,50

2017Q1
27,00
315
425

2017Q3
22
3,3
3,6

2017Q3
1,7
3,0
1,2

2016
-0,8
-2,0
5239

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
1,05
1,70

2017Q2
1,10
3,60
2,70

2017Q2
26,50
310
424

2017Q4
23
3,1
35

2017Q4
1,9
2,7
1,5

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
-50 bps 3/5/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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PL: Vyhled na rist HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (yly, %)
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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 pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a plnosti t&chto informaci.
CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi 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 mé 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 ,ob&ansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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