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e prebytkem v historii (81,2  mid.
20 | 756 81'2_ korun). Jen za srpen, ktery je
obvykle  deficitnim  mésicem,
60 dosahlo kladné saldo statnich
financi 5,6 mld. korun. Co je za
20 | BN timto na prvni pohled vybornym
vysledkem napovidaji podrobné&jsi

.E 20 - 12016 data.

X

S o =20t Nez ovSem prechvalime samotny
""" 201 vysledek, nemulzeme si
-20 nevS§imnout  vyrazného  pfilivu
penéz z fondl EU a z Narodniho
-40 fondu do statniho rozpoctu.
Zatimco za cely rok rozpocet
60 pocital s pfilivem téchto penéz ve
vysi necelych 96 mld., za prvnich
#0 , osm mésict priteklo 141 mid. A
Leden Brezen Kvéten Cervenec Zari Listopad pravé témto penézim vdésime za

tak vzorné zvySovani pfijma
statniho rozpoctu a za vysoky
prebytek.
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Obavy spotiebitelt i firem v EU narustaji

Strach z brexitu pominul,
ndlada mezi firmami a
spotrebiteli se vSak
nezlepSila.

Dalsi ukazatelé v radé indikuji
zhorsovani nalad v némecké
ekonomice.

Duvéra v ekonomice
(zdroj: Evropska komise)

Petr Dufek

indikatord duavéry se nalada v celé Unii i veurozoné v poslednim mésici znovu
zhorsila. V Unii na uroven konce roku 2014, v eurozoéné je naproti tomu dlvéra
zhruba na drovni letoSniho jara. Naopak nalada roste u stavebnikd (mimo eurozénu)
a finan¢niho sektoru.

Optimismus opousti pramyslové firmy, obchodniky, spotfebitele a dokonce i cely
sektor sluzeb. Proto asi neprekvapi ani pokles inflaénich oéekavani v téchto
sektorech, které nepotéSi ECB snazici se o probuzeni inflace v celé eurozéné. Jak
se zda a ostatné to uz vyplynulo i z PMI, prostor pro rychly rast cen produkce vyrobci
stale nevidi. A jak naznacuji data, nevidi pfili§ prostoru ani pro rist zaméstnanosti —
snad s vyjimkou pramyslu, ktery ovSem v evropském méfitku sehrava podstatné
menSsi roli nez v pfipadé ¢eské ekonomiky.

Je pfijemné vidét, Zze nalada se zlepSuje v Ceské ekonomice, i kdyz nelze zcela
prehlizet, ze naproti tomu klesa v Némecku, které je nasSim hlavnim obchodnim
partnerem a do zna&né miry i ovliviiuje smér a tempo na$i ekonomiky. Pravé
Némecko je vedle Holandska, Italie a Spanélska zemi, kde se dlivéra v ekonomice
snizuje nejrychleji. Pfitom se dalo pfedpokladat, Ze strach z brexitu v pribéhu mésice
pomine, nebo se alespon vyrazné snizi, a v8e se vrati do starych dobrych koleji.
Opak je pravdou a pramyslové firmy zacinaji stale vice pocitovat nedostatek novych
domacich i zahrani¢nich zakazek. Spokojenégjsi jsou jen stavebnici, ktefi oCekavaji
rust poptavky, stejné jako firmy ve finanénim sektoru, kde zase zvySujici se zajem o
uvéry snad dokaze vykompenzovat klesajici urokové marze.

Jak si tedy prebrat aktualni data o naladach v evropskych ekonomikach v kontextu
neprili§ povzbudivych PMI, horSiho Ifa a dalSich mékkych ukazateld zaméfenych
spiSe na pocity nez Cisla z U€etnich vykaz(? Zda se, Ze si ekonomiky v EU
povétsinou udrzuji v Iété solidni (v ramci moznosti) tempo, avSak nepocituji Zadny
impuls ke zrychleni, které by jim dokazalo vyfesit problém s prFetrvavajici vysokou
nezameéstnanosti ve velké ¢asti Unie a nizkou inflaci. Mensi ochota spotiebitelli
nakupovat auta a dalSi zbozi v nasledujicich 12 mésicich ekonomicky vyhled také
nezlepsuje. Jestli tedy ECB potifebuje dalSi duvod, pro€ uvazovat o prodlouzeni jeji
extrémné meékkeé politiky, tak tady rozhodné je.

Divéra v ekonomice
(Zdroj: Evropska komise)
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Ceskou ekonomiku reziruje automobilovy pramysl

Zpresnény odhad HDP za
druhé ctvrtleti neprekvapil.
Ekonomika roste o témér
jedno procento.

Navzdory pozitivnimu vyvoji
trhu prace spotfeba roste jen
velmi umirnéné.

Prispévek poptavky k rtistu HDP

(sezénné ocCisténa data)

Petr Dufek

Podle zpfesnéného odhadu se ¢esky HDP ve druhém Cctvrtleti letoSniho roku zvysil
ve srovnani se zacatkem roku o devét desetin procenta. V podstaté to znamena, ze
Ceska ekonomika zrychlila svaj rust, i kdyZ meziroéni srovnani az tak pfesvédcivé
vypadat nemusi (+2,6 %). Pfesto stale musime brat ohled na vysoky srovnavaci
zaklad z loriského druhého kvartalu, kdy ekonomika rostla o celych pét procent.

A ¢emu tedy vdécime za rust ekonomiky v letoSnim roce? V prvni fadé je to
zahrani¢ni obchod, kterému se dafi diky uspéSnému tazeni tuzemskych exportér(.
Ostatné vysledky primyslu v jednotlivych mésicich i obchodni bilance napovidaly, ze
se druhé ctvrtleti z pohledu vyvozcu opravdu povedlo. Na druhou stranu vSak nelze
zapomenout na fakt, Zze ve druhém c¢tvrtleti vyrazné polevila investi¢ni aktivita, ktera
je docela importné naroéna. Cim méné se investovalo, tim méné se i dovazelo.
Zajem investovat klesal podle oCekavani nejenom u staveb, kde loni dochazelo
k masivnimu docerpavani penéz z EU ze strany vefejného sektoru. Je vidét, ze
v investicich polevily i firmy v soukromém sektoru. Nize se posunuly investice do
stroju a IT a naopak vyrazné se zvysil zajem o obnovu vozovych parkd firem.
Investice do aut se tak mohly zvysit 0 6,6 %.

Velkou, i kdyz zatim ne hlavni, roli v letoSnim vyvoji ekonomiky sehrava spotfeba
domacnosti. Pfece jen nizkd nezaméstnanost a konec¢né i slusné rostouci mzdy se
promitaji do vy$Si ochoty spotiebiteld nakupovat a investovat. Presto, jak je vidét
z podrobnych vysledkd, to domacnosti se spotfebou az tak neprehanéji. Mezirocné
utraceji jen o 2,2 % vice, pfi€emz ve srovnani s prvnim &tvrtletim utraceji zhruba
stejné. Nejnovéjsi podrobna Cisla nepfinaseji zadné velké prekvapeni, které by si
vyzadovalo né&jakou vétsi pozornost nebo dokonce zasah ze strany centralni banky.
Jestli je néco stoji vice za sledovani, tak je to pomérné maly rist spotfeby
doméacnosti a vyrazny propad investic. Je otdzkou, zda je uz investi¢ni aktivita u dna,
nebo stale jesté pada. V kazdém pfFipadé by se jeji vyvoj mél ve druhé poloviné roku
postupné stabilizovat. Z pohledu nabidkové strany ekonomiky je vidét, ze motorem
ekonomiky je stale zpracovatelsky pramysl (a zejména jeho automobilova ¢ast), ktery
se na rustu podilel zhruba z poloviny. Zbytek dodala jednotliva odvétvi sluzeb —
nejvice konkrétné obchod (pul procentniho bodu). Stavebnictvi vzhledem k jeho
depresi zUstalo v ervenych Cislech.

ekonomiky pro leto3ni &i pFisti rok. Ponechavame proto odhad ve vysi 2,5 % beze
zmény.

Prispévek odvétvi k ristu pfidané hodnoty
(sezdnné ocCisténa data)
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

PO9:00, CZ Mzdy (% yIy) CZ: Rast mezd potési CNB

Q2-16  Q1-16 Q215 Na prvni pohled to muze vypadat jako mirné zpomaleni oproti zvySovani mezd
Nomin&lni mzda 4.2 44 2.8 v prvnim Ctvrtleti, ale opak je pravdou. Tentokrat se tempo mezd pocita z
Reélna mzda 3.9 3.9 2.1 vysSiho zakladu, a tak porad jakeékoliv Cislo zaclinajici Ctyfkou bude velmi

slusnym vysledkem. Zvlast kdyz vezmeme v Uvahu, Ze rist mezd je v letoSnim
roce vice ploSny a nesoustieduje se zdaleka jen na omezeny okruh dobfe
placenych profesi. S tim, jak firmam chybi zaméstnanci, rostou slusné i mzdy
méné kvalifikovanych i nekvalifikovanych zaméstnancl. Proto roste i median
mezd rychleji nez samotna primérna mzda. A s timto trendem pocitame i pro
dalSi Ctvrtleti a nejspiSe i pro rok 2017. Toto ofekavani podporuje na jedné
strané nedostatek pracovnikl a na strané druhé rostouci pocty nabizenych
volnych pracovnich pozic. Problémem ovSem je, Ze v fadé pfipadu tyto nabidky
nereflektuji mzdové podminky v ¢eské ekonomice a vypadaji jako z roku 2009,
kdy Ceské ekonomika prochazela silnou recesi.

UT 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly) CZ: PrL°|mysI V minusu

Pravdépodobny pokles ¢eského primyslu v €ervenci by nemél byt Zzadnym
prekvapenim. A to hned ze dvou dlvodl. Tim prvnim je o tfi dny niz$i pocet
Mesicné 25 39 4.8 pracovnich dnd, ktery neogi$téna &isla docela rozhodi, tim druhym je vysoky
kumul. od ledna 3.2 4.2 5.3 srovnavaci zaklad. Zakladni trend se timto ov&em nijak neméni. Pramysl
zpomaluje a nadale jej tahnou nahoru pfedevSim automobilky. Druha polovina
roku by méla byt pro toto nejvyznamnéjsi odvétvi Ceské ekonomiky pfece jen o
néco malo slabsi nez ta prvni. Co do tempa vyroby i vyvoje zakazek a

zaméstnanosti.

VIl.16 V6 VIL15

PL: Ménova politika NBP opét beze zmény

PrestoZe polska inflace zUstava stale vyrazné zaporna a detaily rastu HDP
ukazaly na slabost investic, Vybor pro ménovou politiku nebude dosavadni
politiku ménit a zfejmé se ani nedoCkame vyraznych zmén v rétorice polské
centralni banky. Navic postupné slabnouci zloty uvolfiuje ménové podminky,
coz polské ekonomice ulevi. Navic v momenté&, kdy NBP nevi, jak trhy zareaguiji
na zafijova zasedani ECB a Fedu, bude lepsi ponechat ménovou politiku
ve vyCkavacim modu.

PA 9:00, CZ Inflace (%) CZ: Inflace priskokem vpred

VII16  VI16 VL5 Spotiebitelské ceny v srpnu nejspise mezimésiéné mirné poklesly. Zaslouzily
LTTER /it EONE EO'CR IE0' se 0 to predevsim levnéjsi potraviny a pohonné hmoty. Nicméné celkova inflace
Inflace yly 0.6 05 0.3 sledovana centralni bankou nejspi$e vzrostla na 0,6 %. Bylo by to v souladu
Ménové politicka s posledni prognézou CNB, a tak by inflace nemusela tentokrat vzbudit tolik
inflace yfy 0.3 03 103 obvyklé pozornosti. Se skuteénym zrychlenim inflace poditame spise aZ

v zavéru roku, avSak si nemyslime, ze se podafi dostat inflaci v roce 2017 tak
rychle na uroven cile, jak pfedpoklada centralni banka.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m
USA

05.09.2016  0:00 Trhy jsou zavieny 09/2016
CR 05.09.2016 9:00 Realné mzdy % 2Q/2016 3.9 3.9
Madarsko 05.09.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 07/2016 5.7
CR 05.09.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 07/2016 5.3 6.4
SR 05.09.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 07/2016 2.6
EMU 05.09.2016 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 08/2016 *F 53.1
UK 05.09.2016 10:30 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 08/2016 47.4
EMU 05.09.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 07/2016 0 1.6
Némecko 06.09.2016  8:00 Tovarni zakazky % 07/2016 -0.4 -3.1
CR 06.09.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK  07/2016 14.2 20.6
CR 06.09.2016  9:00 Stavebni vyroba % 07/2016 -14 -12.7
CR 06.09.2016  9:00 Primyslova vyroba % 07/2016 -2.5 3.9
Madarsko 06.09.2016  9:00 Prumyslova vyroba % 07/2016 -2.4 -0.3
Madarsko 06.09.2016 9:00 HDP % 2Q/2016 *F 1.1 2.6
SR 06.09.2016  9:00 HDP % 2Q/2016 *F 3.7
EMU 06.09.2016 11:00 HDP % 2Q/2016 *F 0.3 1.6
USA 06.09.2016 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 08/2016 55.5 55.5
Némecko 07.09.2016 8:00 Pramyslova vyroba % 07/2016 0.8 0.5
Francie 07.09.2016  8:45 Obchodni bilance mld. EUR  07/2016 -34
UK 07.09.2016  10:30 Pramyslova vyroba % 07/2016 0.1 1.6
Madarsko 07.09.2016 11:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  08/2016 -464.8
Polsko 07.09.2016 14:00 Zasedani RPP % 09/2016 15
USA 07.09.2016 20:00 Bézova kniha Fed 09/2016
CR 08.09.2016  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 08/2016 53 5.4
Madarsko  08.09.2016  9:00 Inflace % 08/2016 -0.2 -0.3
Madarsko  08.09.2016  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2016 *P
SR 08.09.2016  9:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2016 515.4
EMU 08.09.2016 13:45 Zasedani ECB - repo sazba % 09/2016 0
EMU 08.09.2016 13:45 Depozitni sazba ECB ECB 09/2016 -0.4
USA 08.09.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016
USA 08.09.2016  14:30 Pokradujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016
Némecko 09.09.2016  8:00 Obchodni bilance mid. EUR  07/2016 24.9
Némecko 09.09.2016  8:00 Bézny ucet mid. EUR  07/2016 26.3
Francie 09.09.2016  8:45 Prumyslova vyroba % 07/2016 -0.8 -1.3
CR 09.09.2016  9:00 Inflace % 08/2016 -0.2 0.6 0.3 0.5
SR 09.09.2016  9:00 Prumyslova vyroba % 07/2016 2.2
SR 09.09.2016  9:00 Stavebni vyroba % 07/2016 -85
UK 09.09.2016 10:30 Obchodni bilance mid. GBP  07/2016 -12.4

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

soucasna

hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Madarsko 2T depo 0.90
Polsko 2T inter. sazba 1.50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.29
Madarsko BUBOR 3M 0.88
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 0.53
Mad'arsko HU10Y 1.98
Polsko PL10OY 221
Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27.02
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4.38
HDP (meziro¢né, %)

2016Q2 2016Q3

Cesko 2.3 2.0
Mad'arsko 2.4 2.8
Polsko B 3.4

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0.1 0.6
Madarsko -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
2.22

2016Q2
27.06
315
437

2016Q4
2.2
3.0
3.6

2016Q4
1.4
2.4
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
4.41

2017Q1
2.3
3.6
37

2017Q1
1.7
25
0.4

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
3.2
3.8

2017Q2
1.8
2.1
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

2017Q3
2.2
2.8
338

2017Q3

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
4.28

2017Q4
23
3.3
3.8

2017Q4
1.9
2.4
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 rast HDP (yly, %) CZ: 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 vife a na zakladé pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. 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 ne&ini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 obcanského zakoniku.
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