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" f:_ pIné zaméstnanosti.
5
i X g Nova pracovni mista vytvareji
- g predevsim sluzby, a sice
’ 3 zejména v oblasti vzdélavani,
zdravotnictvi, dopravy a
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Recese vefejné spraveé. Na poklesu
A2 1 —s=Nezaméstnanost nezameéstnanosti se
‘Mazdy (mezironé, prava osa) nezanedbatelnou mérou podili
40 T+ 0 zpracovatelsky primysl, ktery

2008Q1 2009Q3 2011Q1 201203 2014Q1 2015Q3 stale fungujejako hlavni motor

ekonomiky. Naproti tomu
méneé Uspésné stavebnictvi
stradajici nedostatkem novych
zakazek své zaméstnance
propousti.
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Mzdy maiji roztogit inflaci v CR

Petr Dufek
Trzni urokové sazby Nejnov&jsi prognéza potvrzuje, ze CNB zlistava v optimistickém modu. Nejenom, ze
z modelu centralni banky predpoklada vyrazné zrychleni rastu ¢eské ekonomiky v pfistim roce, ale rovnéz véfi,

Ze rGst mezd (pfedevsim) zajisti rast inflace nad urover dvou procent. Soucasné
prepoklada, Ze prfesné za rok se zacnou prudce zvySovat trzni Urokové sazby —
konkrétné tfimési¢éni PRIBOR, a to v dobég, kdy uz koruna ma znovu ziskat svoji dfive
ztracenou volnost. Ale pékné poporadé.

kontrastuji s realitou, ale
nepreceriujeme je.

A& se to nezdalo pfilis mozné, tak CNB zvysila svdj vyhled inflace na rok 2017, coZ ji
L. p , umoznilo potvrdit stavajici kurzovy zavazek a sou€asné i zopakovat termin
nezn_remlav.’vS,tale plati pravdépodobného exitu koruny ze stavajiciho kurzového systému avizovany na
polovina pristiho roku. polovinu pFidtiho roku. Inflace by se v horizontu roku a ptl méla dostat na 2,5 % a
v prib&hu roku 2018 by se méla podle CNB vracet k cili. Je véak otazkou, zda
tuzemské mzdy budou mit v dobé globalizovanych trhi dostate¢nou silu na tak
rychly vzestup inflace. | kdyz centralni banka hovofi o vyrovnanosti rizik, my vidime
rizika stale jesté vychylena na protiinflacni stranu.

Hard ani soft zavazek CNB

Aktudlné CNB vibec Nejistotu do avizovaného nacasovani exitu vnasi i ECB, ktera ma do bfezna

o prodlouzeni zévazku praktikovat politiku kvantitativniho uvolfiovani, a neni az tak jisté, zda si tuto epizodu
nediskutovala. V&Fi v rast masivniho tisku eur nebude chtit jeSté prodlouzit. Alespori tedy v zajmu pfedluzenych
P zemi, které se na poptavce po dluhopisech ze strany ECB stavaji stale vice zavislé.

mezd a inflacni tlaky. Byla by to totiz zvia&tni situace, kdyby GNB v souladu s prognézou v té dobé uvolnila

korunu, prudce zvysila své sazby a véfila, Ze ¢eska ména zUstane vici euru stabilni,
zatimco ECB by nepolevovala ve své tiskové aktivité a navic drzela sazby v zaporu.
Ale to uz je pfili§ moc kdyby.

Nezbyva, nez sledovat kazdé dalSi inflacni Cislo a vedle toho podrobné analyzovat
mzdové tlaky, které by mohly rozhybat poptavkou inflaci a umoznit kone¢né navrat
meénové politiky do normalniho rezimu. Jak je vidét na vétSiné makroekonomickych
parametrl a nakonec i na ziskovosti tuzemskych firem, CR si mGZe dovolit siln&jsi
meénu, nez od roku 2013 uméle ma. Jako dobu, kdy se tak stane, vidime stale obdobi
okolo poloviny pfistiho roku s rizikem mirného odkladu.

Prognéza CNB 8-16 5-16 Zména Vyhled inflace
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Nakupni hore¢ka nekonci

Trzni urokové sazby

z modelu centralni banky
kontrastuji s realitou, ale
nepreceriujeme je.

V €R maloobchod zdoldva
jedno maximum za druhym,
v EU chut utracet slabne.

Maloobchodni trzby & spotiebitelska diivéra
(3m priimér; zdroj: €sU)

Petr Dufek

| v €ervnu pokracoval boom maloobchodnich trzeb, které se tentokrat mezimésicné
zvySily o 1,5 %, coz v meziroénim vyjadfeni pfineslo narGst realnych vynosl
obchodnikd o 6,2 %. Nakupy Zene vzhdru spotfebitelsky optimismus podpofeny
klesajici nezaméstnanosti a rdstem realnych mezd. S tim, jak se firmam finan¢né
dafi a zaroven se jim nedostavaji novi zaméstnanci, jsou nuceny zvySovat mzdy.
Chut nakupovat pfinasi vyrazny rdst trzeb v obchodech, nicméné ceny spotfebniho
zbozi i nadale klesaji. Podle udajl statistického ufadu se tentokrat meziroéné snizily
0 2,5 % diky zleviiovani PHM, potravin a elektroniky. Konkurence na trhu véetné
toho virtualniho se stale vyostfuje. Proto ani v dobé rekordniho spotfebitelského
apetitu se zatim v ekonomice neprojevuje poptavkova inflace, kterou by si prala
centralni banka. A v podobném duchu jako dosud se bude vyvijet obchod i v dalSich
mésicich. Mize sice dojit k diléimu zpomaleni ristu trzeb, avSak to nic neméni na
tom, ze letosni rok bude ve znameni nového historického rekordu v nakupovani
v CR.

| kdyz se riist maloobchodnich trzeb v eurozéné v €ervnu zastavil, stale patfi obchod
stagnovaly v dusledku slabsich prodejli pohonnych hmot. Znovu se tak potvrdilo to,
co vidime i na eském trhu. Cim jsou pohonné hmoty levng&jsi, tim vice se jezdi.
A samoziejmé to plati i obracené, jako tentokrat. V meziro€nim srovnani spotrebitelé
v eurozoneé realné utraceji zhruba o 1,6 % vice s tim, ze vétsi zajem maji o pohonné
hmoty a spotfebni zbozZi, zatimco nakupy potravin mirné zaostavaji. Eurozéna se
svym rlGstem proti stfedni a vychodni Evropé zlstava pozadu. Nakupy némeckych
spotfebiteld rostou jen o0 1,5 % a ustupuje i nakupni hore¢ka ve Francii, kde silny rist
maloobchodnich trzeb kontrastoval s celkové mizernym vykonem ekonomiky. Propad
nakupl vykazuji aktualné jen tfi zemé, a sice Belgie (po devaté v fadé), Malta
(potrfeti) a Rakousko. | kdyz tempo maloobchodu v eurozéné a nakonec i v EU mirné
zvolfiuje, stale je v blizkosti nedavno dosazenych rekordnich urovni. Rozhodné nelze
mluvit o tom, Ze trh je pod tlakem slabé spotrebitelské poptavky. To ostatné plati i pro
motoristicky segment, ktery se — na rozdil od CR — vykazuje zvla$t od maloobchodu.

Trend maloobchodniho prodeje v EU
(2007-2008 = 100; vychozi data: Eurostat)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)
VI1.16 V.16 VI.15

Meésicné 1,5 8,6 8,6
kumul. od ledna 3,8 43 54

PO 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

VIL.16  VI16  VI15
Mira 5,2 5,4 6,2
Volna mista (tis.) 136 134 98

UT 9:00, CZ Inflace (%)

VILi6  VI16  VIL15

Inflace m/m 0,1 0,1 -0,1
Inflace yly 0,3 0,1 0,5
Ménové politicka

inflace yly 0,1 -0,1 0,3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

o M4 ]

CZ: Prumysl zvolnuje

| v Eervnu pokracoval podle naseho nazoru rast ¢eského pramyslu, i kdyz ne
takovym tempem, na jaké jsme byli zvykli v pfedchozim roce. Je ovSem
faktem, Ze se dynamika naseho nejvyznamnéjsiho odvétvi pocita ze stale
silnéjSich zakladu. A rovnéz i nadale plati, Ze dominantni roli v expanzi tohoto
odvétvi sehrava automobilovy pramysl, ktery se mulze pochlubit
i bezprecedentnim narGstem novych zakazek. Zatimco od zpracovatelského
primyslu, respektive automobilek, ocekavame silna ¢&isla, od tézby,
potravinarského primyslu, strojirenstvi a vyroby pocitacli spiSe slabsi.
V pozitivnim teritoriu nejspiSe zlstaly i nové zakazky, které podle naseho
nazoru tentokrat vzrostly o zhruba 3 %. Nové vysledky z pramyslu budou
nepochybné zajimavé v komparaci s mizernymi Cisly za PMI, které jsme se
dozvédéli tento tyden.

CZ: Sezdénni zvySeni nezameéstnanosti

| kdyz v c&ervenci nejspiSe doSlo k velmi mirnému narGstu miry
nezameéstnanosti, nejde o zadnou zménu trendu na ¢eském trhu prace, ale
jen o sezénni pohyb spojeny mj. s doCasnym narlistem poctu absolventu.
| nadale plati, ze nezaméstnanost v eské ekonomice se neustale sniZuje a
firmy stale vice narazeji na problém nedostatku kvalifikované
i nekvalifikované pracovni sily. A to dokonce i v regionech s nadpridmérnou
nezameéstnanosti. | v Cervenci doslo podle naseho nazoru k rlstu poctu
volnych pracovnich mist, ktery uZ minule pfekonal hranici 130 tisic.
Podminky na Ceském trhu prace jsou nyni z pohledu nezaméstnanosti
nejlepsi za celé obdobi po roce 2008.

CZ: Inflace stale v blizkosti nuly

Spotfebitelské ceny se v Eervenci podle naseho nazoru pfili§ nezménily. Sice
oproti pfedchozimu mésici lehce vzrostly, avSak rychlejSimu zvySeni inflace
branil start zleviiovani pohonnych hmot a dal$i pokles cen potravin. Naproti
tomu oproti ¢ervnu se — v souladu se sezénnim vyvojem — vyrazngji zvysily
ceny rekreaci. Meziro¢ni inflace cilovana centralni bankou se podle naseho
nazoru zvysila na 0,3 %, coz je hodnota stale hluboko pod cilem CNB a
aktualné i lehce pod Urovni nejnovejSi progndzy centralni banky
prezentované ve Ctvrtek. K vyraznéjSimu vzedmuti inflace dojde nejspise az
v poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku, kdy by se inflace mohla dokonce po
letech dostat nad uroven jednoho procenta.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

Némecko 08.08.2016 8:00 Prumyslova vyroba % 06/2016 0,9 0,6 -1,3 -0,4
CR 08.08.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 06/2016 22,5 22 18,2
CR 08.08.2016  9:00 Stavebni vyroba % 06/2016 -5 -4,3
CR 08.08.2016 9:00 Pruamyslova vyroba % 06/2016 1,5 2 8,6
CR 08.08.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 07/2016 53 53 5,2
Madarsko 08.08.2016 11:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  07/2016 -402,1
Némecko 09.08.2016 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  06/2016 23,9 21
Némecko 09.08.2016 8:00 Beézny ucet mld. EUR 06/2016 21 17,5
Madarsko 09.08.2016 9:00 Inflace % 07/2016 0 -0,2 0,2 -0,2
CR 09.08.2016  9:00 Inflace % 07/2016 0,1 0,3 0,2 0,3 0,1 0,1
USA 09.08.2016 19:00 3letd aukce mld. USD 08/2016 24
Francie  10.08.2016 8:45 Primyslova vyroba % 06/2016 0,3 -0,5 0,5
USA 10.08.2016 19:00 10leta aukce mld. USD 08/2016 23
USA 10.08.2016 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 07/2016 -129,5 -149,2
Francie  11.08.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 07/2016 *F -0,4 0,4 -0,4 0,4
Francie 11.08.2016 8:45 Inflace % 07/2016 *F -0,4 0,2 -0,4 0,2
USA 11.08.2016 14:30 Index dovoznich cen % 07/2016 -0,3 -4,3 0,2 -4,8
USA 11.08.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 269
USA 11.08.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2016 2138
USA 11.08.2016 19:00 30leta aukce mld. USD 08/2016 15
Némecko 12.08.2016 8:00 Inflace % 07/2016 *F 0,3 0,4 0,3 0,4
Némecko 12.08.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 07/2016 *F 0,4 0,4 0,4 0,4
Némecko 12.08.2016 8:00 HDP % 2Q/2016 *P 0,3 1,4 0,7 1,6
Madarsko 12.08.2016 9:00 HDP % 2Q/2016 *P 1 2 -0,8 0,9
Polsko 12.08.2016 10:00 HDP % 2Q/2016 *P 1 3,3 -0,1 3
CR 12.08.2016 10:00 Bézny ucet mld. CZK 06/2016 0 -2,5 0,82
EMU 12.08.2016 11:00 Prumyslova vyroba % 06/2016 0,6 0,9 -1,2 0,5
EMU 12.08.2016 11:00 HDP % 2Q/2016 *P 0,3 1,6 0,3 1,6
Polsko 12.08.2016 14:00 Penézni zasoba M3 % 07/2016 0,7 11,2 0,9 11,4
Polsko 12.08.2016 14:00 Bézny ucet mil. EUR  06/2016 -79 495
Polsko 12.08.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  06/2016 250 127
Polsko 12.08.2016 14:00 Inflace % 07/2016 *F -0,3 -0,9
USA 12.08.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobiltl % 07/2016 0,4 0,6
USA 12.08.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 07/2016 0,4 0,5
USA 12.08.2016 14:30 Vyrobni ceny % 07/2016 0,1 0,3 0,5 0,3
USA 12.08.2016 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 07/2016 0,2 1,2 0,4 1,3
USA 12.08.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 06/2016 0,1 0,2
USA 12.08.2016 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 08/2016 *P 91,5 90

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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

soucéasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 0,90
Polsko WIBOR 3M 1,71

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé turokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioY 0,54
Mad'arsko HU10Y 1,96
Polsko PL10Y 2,19
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 311
Polsko EUR/PLN 4,29
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 0,3
Mad'arsko -0,2 2,4
Polsko -0,8 -04

Podil bilance bézného uctu na

HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1.2
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
3,6

2016Q4
1,0
24
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,29
2,90
1,65

2016Q3
0,62
4,20
2,40

2016Q3
27,15
305
441

2017Q1
23
3,6
37

2017Q1
14
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
0,70
4,40
2,50

2016Q4
27,10
300
434

2017Q2
23
32
38

2017Q2
15
2,1
038

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

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,90
1,70

2017Q1
0,80
2,80
2,50

2017Q1
27,05
315
4,30

2017Q3
22
2,8
38

2017Q3
1,6
22
1,2

2016
-0,7
-2,0
-2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
0,90
2,80
2,70

2017Q2
26,70
310
428

2017Q4
2.3
33
38

2017Q4
1,8
24
1,5

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 zarovefi 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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