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Lehce pozitivni inflace v EMU

Eurostat potvrdil prvni odhad
inflace za cervenec, ktery
naznatoval mirné zvySeni

Inflace v eurozoné

(meziro¢né, %; zdroj: Eurostat)
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Jddrovd inflace: Inflace bez potravin, alkoholu, tabdku a energii

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




19. srpna 2016

Rust ceské ekonomiky priliS nepolevuje

Petr Dufek

Prvni odhad ristu za druhy Tuzemské hospodarstvi si vedlo velmi dobfe i ve druhém ¢&tvrtleti letoSniho roku.
kvartal dopadl Iépe, nez se V meziro¢nim vyjadfeni to sice na prvni pohled vypada, Ze zpomaluje, ale fakticky
&ekalo. nejde o zasadni obrat. CR tak ma letos velkou Sanci byt opét mezi nejrychleji

rostoucimi zemémi celé EU. Ve srovnani se zaCatkem roku si totiz podle
predbézného odhadu polepsila o devét desetin procenta — a tedy nakonec dokonce
mirné zrychlila.

V meziro¢nim srovnani, které ma obvykle vétsi pozornost, se rist HDP zpomalil ze tfi
procent na 2,5 %. Pfece jen se vykon ekonomiky srovnava s velmi silnym zakladem
z lonského druhého &tvrtleti, kdy se ekonomicky vykon CR zvysil o pét procent.
K rdstu pfispival zahrani¢ni obchod — zejména diky Usp&Snému taZeni tuzemskych
automobilek na evropském trhu — a vedle toho spotfeba domacnosti, ktera prebira
Stafetu na poptavkové strané ekonomiky. Na strané nabidky sehrava i nadale prim
zpracovatelsky prumysl, ktery je rozhodujicim odvétvim udavajicim smér i tempo
ekonomiky. Sluzby, byt je jejich celkovy podil na HDP vys$si, obvykle zuUstavaji
za pramyslem prece jen v zavésu.

Rist HDP zGstédva v rezii Loni to byly investice, letos je to rostouci spotfeba domacnosti, ktera roste zhruba
tfiprocentnim tempem. S klesajici nezaméstnanosti a rostoucimi mzdami se zvysSuje
i ochota lidi nakupovat. Lidé tak kone¢né po dvou recesich znovu-obnovuji vybaveni
domacnosti, rekonstruuji ¢i pofizuji nové bydleni (investuji) a do blizké budoucnosti
se divaji s mnohem mensimi obavami. Sice jeS$té nezname Upiné podrobnosti o tom,
jak se vyvijela eska ekonomika ve druhém Ctvrtleti, nicméné uz nyni je zfejmé, Ze si
pozornost zaslouzi i investice. Ty loni ekonomiku tahly nahoru mj. diky do¢erpavani
penéz z fondl EU. Podstatnéj$i roli ovSem budou letos sehravat investice
soukromého sektoru, které sice nejspiSe nedosahnou nijak dramatického vzestupu,
avSak rozhodné naznacuji, Zze ani firmy nepropadaji depresi a neomezuji se
v rozletu. Jestli néco dnes skute¢né omezuje, tak je to spi$ nedostatek zaméstnanci.
| kdyz se i ve druhé poloviné roku bude ekonomice dafit, meziro¢ni rist HDP mize
jesté mirné poklesnout ke dvéma procentiim. Celoro¢ni tempo HDP i nadéle
odhadujeme na 2,5 %.

spotfieby, o dalSim sméru
vSak rozhodnou investice.

CZ: Ekonomicky rist EU: Ekonomicky riist ve druhém étvrtle
(zdroj: E50) (prvni odhad, meziroéné; zdroj: Eurostat)
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Inflacni tlaky z vyroby zatim stale v nedohlednu

Firmy si na zvysovani cen
stale netroufaji.

Ropa nad 50 USD zvysi
Ceskou inflaci jen minimainé.

Vyvoj cen v pramyslu
(meziroéné, %; zdroj: €SU)
10
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Petr Dufek

Nékoho potési a nékoho jiného zklamou dal$i prehledy o vyvoji cen v prdmyslu.
Ty se totiz za posledni mésic nezménily a oproti lofiskému roku jsou o 4 % nizsi.
| nadale jsou pod silnym vlivem cen ropy, které zasahuji do ocefiovani produkce
rafinérského a ¢asti chemického primyslu. Ale nakonec nejde jen o benzin nebo
naftu. | kdyz poptavka obecné roste a napomaha pramyslu rychle nahoru, prostor pro
zvySovani svych cen vyrobci pfili§ nemaji. Zlstavaji Casto v pozici, ktera jim
neumozfuje ani nyni — v dob& ekonomické konjunktury — ceny rychleji zvySovat.
VSeobecny nadbytek vyrobnich kapacit v Evropé plus tlak asijskych dovozl jsou
stale silnymi bariérami pro pfizpusobeni cen. Jak se zda, pfimo od vyrobcl se
centralni banka inflace nedocka, a tak se bude muset i nadale spoléhat spise na jiné
cesticky. Tou hlavni asi zUstanou ceny sluzeb, zvlasté téch neobchodovatelnych,
které uz nyni zdrazuji rychleji nez zboZi v obchodech. Caste&né diky vy$sim mzdam,
¢astecné diky zakaznikum, ktefi se az tak nebrani si pfiplatit za néco, co si fakticky
nemohou obstarat tfeba z dovozu. Ceny ve vyrobé prozatim inflaci, ktera by mohla
potésit centraini banky v celé EU, zatim vyvolat nemohou. Diky niz§im nakladim na
energie se firmam vytvari prostor, aby ustaly i narist mezd i tlak jejich odbératelt &i
konkurence a pfitom nijak citeln&ji nezdrazovaly svoji produkci. Mirné tak rostou
i nadale jen ceny vody, nabytku a strojirenskych vyrobku.

Ropa na houpacce a s ni i pohonné hmoty — a tak trochu i ¢eska inflace. Aktualni
zdrazeni ropy Brent nad hranici 50 USD (a s ni i ropnych produktl) nesené
predevSim virou ¢asti trhu, Ze OPEC uz kone¢né néco ,udéla“, se nepochybné brzdy
podepiSe na cenach u Cerpacich stanic a nasledné i na ¢eské inflaci. Celkové by se
v8ak oproti aktualnim cenam benzinu a nafty nemélo jednat o Sokové zvySeni cen
v fadech korun, ale spiSe o posun o zhruba 50-80 haléfi. To samo o sobé muze
pFinést jen velmi dil&i navySeni inflace v CR, a sice o necelou jednu desetinu
procenta. Soucasné prilis toto zdrazeni neméni nic na faktu, ze pohonné hmoty
zUstavaji v letoSnim roce mezirocné levnéjSi a celkové tedy jejich nizSi ceny
znamenaji dalSi uspory nakladl pro tuzemské firmy i domacnosti. Odhadovana
uspora pro tento rok presahuje za celou ekonomiku 20 mid. korun. Celkovy pozitivni
efekt levnéjSich pohonnych hmot na ¢eskou ekonomiku je v letoSnim roce mirnégjsi
nez loni, kdy se podle naSich odhadl pohyboval okolo 30 mid. korun.

Ceny pohonnych hmot v €R
(mésiéni primér; zdroj: €SU)
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IRS CZK (%)
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

22.08.2016 0:00 Schuzka Merkel, Hollande, Renzi a Tusk o brexitu 08/2016
Francie 23.08.2016 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 08/2016 *P 49 48,6
Némecko 23.08.2016 9:30 Index nakupnich manazerG v pramyslu 08/2016 *P 53,7 53,8
EMU 23.08.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 08/2016 *P 52 52
EMU 23.08.2016 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 08/2016 *P 53 52,9
Madarsko 23.08.2016 14:00 Zasedani MNB % 08/2016 0,9 0,9
EMU 23.08.2016 16:00 Index spotfebitelské duv éry 08/2016 *A -7,7 -7,9
USA 23.08.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 07/2016 575 592
USA 23.08.2016 19:00 2leta aukce mld. USD 08/2016 26
Némecko 24.08.2016 8:00 HDP % 2Q/2016 *F 0,4 1,8 0,4 1,8
Polsko 24.08.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2016 8,6 8,8
CR 24.08.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 08/2016
CR 24.08.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,45 %, 2015-2023 mld. CZK 08/2016
CR 24.08.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,00 %, 2015-2026 mld. CZK  08/2016
USA 24.08.2016 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 07/2016 5,55 5,57
USA 24.08.2016 19:00 5letd aukce mld. USD 08/2016 34
Francie 25.08.2016 8:45 Index podnik. ndlady INSEE 08/2016 103 102
Némecko 25.08.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 08/2016 108,5 108,3
Némecko 25.08.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 08/2016 115 114,7
Némecko 25.08.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 08/2016 102,5 102,2
USA 25.08.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 262
USA 25.08.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 2175
USA 25.08.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 07/2016 *P 3,5 -3,9
USA 25.08.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spoti. bez dopr. prostf. % 07/2016 *P 0,4 -0,4
USA 25.08.2016 19:00 7leta aukce mld. USD 08/2016 28
USA 26.08.2016 0:00 Projev Yellenové v Jackson Hole Fed 08/2016
Némecko 26.08.2016 8:00 Spotrebitelska duvéra GfK 09/2016 10 10
Francie 26.08.2016  8:45 HDP % 2Q/2016 *P 0 1,4 0 1,4
Francie  26.08.2016 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 08/2016 96
EMU 26.08.2016 10:00 Penézni zdsoba M3 % 07/2016 5 5
UK 26.08.2016 10:30 HDP % 2Q/2016 *P 0,6 2,2 0,6 2,2
USA 26.08.2016 14:30 HDP % 2Q/2016 11 1,2
USA 26.08.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 2Q/2016 4,1 4,2
USA 26.08.2016 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2016 2,2 2,2
USA 26.08.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2016 1,7
USA 26.08.2016 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 08/2016 *F 90,6 90,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 0,90
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 0,84
Polsko WIBOR 3M 1,71

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,48
Mad'arsko HU10Y 1,94
Polsko PL10Y 2,12
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,30
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 23 2,0
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 3,3 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,1 0,6
Mad'arsko -0,2 2,4
Polsko -0,8 -0,4
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 11
Mad’'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,50
2,18
222

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
3,6

2016Q4
14
24
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,29
2,90
1,65

2016Q3
0,50
4,20
2,40

2016Q3
27,15
305
441

2017Q1
23
3,6
3,7

2017Q1
1,7
25
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,28
3,10
1,65

2016Q4
0,60
4,40
2,50

2016Q4
27,10
300
434

2017Q2
23
32
38

2017Q2
18
21
0.8

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

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,90
1,70

2017Q1
0,73
2,80
2,50

2017Q1
27,05
315
4,30

201703
2
2,8
338

2017Q3
1,7
2,2
1,2

2016
-0,8
-2,0
2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
0,85
2,80
2,70

2017Q2
26,70
310
428

2017Q4
2.3
33
38

2017Q4
1,9
24
15

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

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé prament, 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 zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe 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 méa 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 ob&anského zakoniku.
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