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Inflace na progn6ze CNB

Petr Dufek
Rust cen tentokrat pFekonal Spotrebitelské ceny v ¢ervenci mezimésiéné vzrostly o 0,3 %, a to predevsim diky
ocekavani financnich trhd. sezénné draz$im dovolenym, potravinam a alkoholu. Na druhou stranu pohonné

hmoty a sezénni vyprodeje rust inflace tentokrat zbrzdily. Ve srovnani s loriskym
rokem jsou ceny aktualné o pul procenta vysSi. Je to vice, nez ocekaval trh a
nejspiSe predevsim v disledku rychlejSiho zdrazovani alkoholu a cigaret. Za témito
,pOZitky“ vyrazné zaostavaji dalSi ¢asti spotiebitelského kose. At uz jde o obleceni,
naklady na bydleni, rekreace nebo dalsi sluzby.

Inflace vzniké predevsim Inflace se tedy probouzi, coz nepochybné& potéSi centréini banku, kterd

u sluzeb. Prostor pro rist cen predpokladala pulprocentni narlst cen, avSak nejde zdaleka o zvySovani cen.

Obecné rostou i nadale predevSim ceny sluzeb spojenych s bydlenim, at uz jde

0 energie, teplo, vodné a sto¢né, zatimco ceny zbozi rostou jen o jednu desetinu

procenta. Prostor pro rist cen v oblasti ubytovani a stravovani dodava zvysSena

poptavka ze strany tuzemskych i zahrani¢nich navstévnikG. A to uz trochu

poptavkovou inflaci pfipominat zacina. Zvlast kdyz tam pfipocteme zdrazujici

lazeriské pobyty v CR. Jde i o diisledek &astedného presmérovani dovolenych ze

zahranigi smérem do CR vyvolany zejména obavami z bezpe&nosti v nékterych
turisticky atraktivnich zemi.

zbozi ziistava omezeny.

A co ¢ekat od inflace dale? V dalSich mésicich by se inflace mohla velmi mirné zvysit

Inflacni cil zastava i tak a teprve v zavéru roku by uz mohla prekonat hranici jednoho procenta. Brzdit

daleko. v rozletu ji ovSem i nadale budou levnéjSi pohonné hmoty, které po kratkodobém
zdrazeni opét zamifily dolG. Druhou jesté vyznamnéjsi bariéru pro rlst inflace
predstavuje tvrdy konkurenc¢ni boj na poli spotfebniho zbozi, ktery se odehrava mezi
kamennymi a virtualnimi obchody. Vzhledem k rostoucim preferencim spotfebitell je
zfejmé, Ze tato ,bitva“ jesté neni u konce. Sazet se naproti tomu da na vy$si mzdy,
které vedou k rustu poptavky po béznych sluzbach, kde by inflani vyvoj mohl dale
akcelerovat. A v ramci nich nelze zapomenout ani na najemné, které v dasledku
boomu realitniho trhu vyvolaného masivni poptavkou, dale poroste.
Inflace vs. hlavni sazba CNB Struktura meziroéni inflace v CR
(%) (vliv jednotlivych slozek kose)
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Pramyslu se nad oc¢ekavani dari

Petr Dufek
Pramysl zustava predevsim Ackoliv indexy nakupnich manaZzer(i naznacovaly obrat v primyslu k hor§imu, vyroba
Vv rezii automobilek. ve skuteCnosti stale roste. V Cervnu se mezirocné zvysila skoro o Ctyfi procenta a

firmy se mohou dokonce téSit z dalSiho narGstu novych zakazek. Za pfiznivym
vysledkem naseho nejvétsiho odvétvi stoji pfedevsim vyroba osobnich automobild,
ktera stale roste dvojcifernym tempem. Automobilkdm dominuji dokonce i statistice
novych zakazek, které se jim tentokrat zvysily o necelych 16 %. Vyhled pro tuto ¢ast
pramyslu proto zlistava i nadale pfiznivy, i kdyZ prodeje na evropském trhu uz témér
zdolaly historicky rekord dosazeny v roce 2008. Chut pofidit si novy viz je vSak mezi
spotrebiteli stale silny. Neni to ovSem pouze vyroba aut, ktera tahne pramysl vzharu.
Dafilo se i dal§im obortm s uz tradi¢nimi vyjimkami, mezi néz patii tézebni primysl| a
chemicky pramysl. Ten prvni strada nizkymi cenami komodit, ten druhy se stéle
nevyrovnal s havarii z konce lorfiského roku. Pro druhou polovinu roku o¢ekavame,
7e se dynamika pramyslu mirné snizi v dasledku naplnéni vyrobnich kapacit
i zpomalovani rlstu motoristického trhu v EU. Presto toto odvétvi zlstane jednim
z hlavnich motort ¢eské ekonomiky, které se bude vyrazné podilet i na letoSnim
ekonomickém rastu odhadovaném na zhruba 2,5 %.

Boom priimyslu citelné Pfiznivy trend prdmyslu se odrazi i na soustavném narGstu poctu zaméstnancl a
snizuje nezaméstnanost mezd. Nakonec prdmysl je jednim z hlavnich odvétvich, které se podileji na
v CR snizovani nezaméstnanosti v CR a dokonce i nadale nabizi nejvétSi pocet volnych

pracovnich mist pro kvalifikované i nekvalifikované zaméstnance.

Mira nezaméstnanosti se v Cervenci zvysSila podle ofekavani o jednu desetinu
procentniho bodu. Je to zcela v souladu s oCekavanim i se sezébnnim vyvojem trhu
prace. Néco malo z tohoto narustu jde na vrub absolventim, ktefi dokon¢ili Skolu a
béhem prazdnin se pfihlasili na ufady prace, av8ak brzy z evidence znovu odejdou.
Cast nartistu jde na vrub kongicim Gvazkdm na dobu urditou, které se vyuZivaji tfeba
i ve Skolstvi. SouCasné se znovu zvysila nabidka volnych pracovnich mist, kterych je
uz témeér 136 tisic. A o koho je nejvétsi zajem? V prvni fadé o pomocné pracovniky
ve vyrobé, tedy i méné kvalifikované Ci vlastné nekvalifikované zaméstnance. Vedle
toho firmy ve velkém poptavaji fidi¢e, montazni déiniky, nastrojafe a kovare. Prace je
i pro zajemce o praci v bezpelnostnich agenturach, obchodech a restauracich.
V dalSich mésicich by se méla nezaméstnanost opét mirné snizit a pfiblizit k hranici
péti procent. Teprve az na konci roku, kdy skon&i sezénni prace a dalsi uvazky na
dobu urcitou, poskoCi nezaméstnanost nékam zhruba k 5,7 %, coz bude i tak
nejlepsi vysledek od roku 2008.

Primyslova vyroba Nezaméstnanost
(3m pramér, %; zdroj: €sU) (%; zdrojovéa data: MPSV)
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Prizniva data nechavaji z principu korunu v klidu

Petr Dufek
Dividendy ¢eskou ekonomiku V ¢ervnu bézny ucet platebni bilance skoncil letos poprvé v deficitu. Neslo vsak
neprevalcuji. 0 nijak zavratnou sumu, ktera celkové odplynula do zahrani¢i (8,4 mid. korun).

Zajimavéjsi jsou spiSe tendence, které se za celkovym vysledkem skryvaji. Jako
obvykle zde vidime vysoky pfebytek obchodu se zbozim a sluzbami s prebytkem
dosahujicim téméf 34 mld., za nimz se skryva pfedevSim extrémné Uspésny
automobilovy prdmysl vezouci se na viné rostouci poptavky po novych vozech
v Evropé. Nicméné jak uz to v letnich mésicich byva, mnohem zajimavéjSi a téZzko
odhadnutelné jsou dividendy vyplacené firmami pod zahrani¢ni kontrolou. Tentokrat
se jedna o 40 mild. korun, které zamifily do zahraniCi jako podily na ziscich, jez
v poslednich letech dosahuji v tuzemskych firmach rekordnich hodnot. Uz to tak
vypada, ze i celkovy odliv dividend za cely letoSni rok by mohl byt rekordni.
Zahrani¢ni vlastnici tak inkasuji vynosy ze svych investic, které jsou v pfipadé
pfimych investic ocenény na celkovych 125 mid. EUR.

Dlouhodobé pozitivni vyvoj béZzného uctu platebni bilance by za obvyklych podminek
byl jednim z divodu, pro¢ by méla koruna posilovat. Vzhledem k tomu, Ze Ceska
ména je uz od listopadu 2013 svazana kurzovym rezimem, ktery byl mimochodem uz
6x prodlouzen, tak si bézného uctu pfili§ vS§imat nebude. Co ekonomika vygeneruje
navic, tak nejspiSe proteCe trhem a skrze devizové intervence zaparkuje
v devizovych rezervach centralni banky. Na druhé strané vSak ve chvili, kdy se
koruné vrati svoboda pohybu, bude vyvoj bézného uctu korunu podporovat

v posilovani.
Prozatim musi CNB korunu Podle nejnovéjsich gisel CNB se ukazuje, Ze potfeba intervenovat na devizovém trhu
usmérriovat, kdy? ji chce proti posilovani koruny se v letnich mésicich zmirnila. V ¢ervnu CNB nakoupila na

trhu pouhych 313 mil. eur, zatimco o mésic dfive to bylo 575 mil. Sou¢asné devizové
rezervy v Cervenci vzrostly o zhruba 700 mil. eur, coz o pfilisné aktivité zrovna také
nenasvédduje, zvlast kdyz v této astce mohou byt i operace, které CNB déla na
ucet ministerstva financi.

D4 se proto Fict, Ze &im méné se musi CNB na trhu snazit, tim mén& ma potfebu
vymyslet nové kroky, jakymi by tfeba mohly byt zaporné urokové sazby. Ostatné na
rozdil od lofiského roku se o zapornych sazbach v CR v podstaté uz témé&F nehovofi.
Proto povaZujeme jejich zavedeni stale za malo pravd&podobné. CNB sice
intervenuje, ale stale neni nijak limitovana z pohledu samotné vySe rezerv. Ty nyni
odpovidaji zhruba 40 %, coz je nesrovnatelné méné&, nez s jakymi musela operovat
$vycarska centralni banka. Proto m(ize CNB pokradovat v kurzovém reZimu bez
problému a postupné se konecné i soustfedit na jeho ukonceni. S tim prozatim
pocita nékdy v poloviné pfistiho roku.

stale jesté drzet na uzdé.

Roéni vysleky bézného Gctu platebni bilance CR Devizové operace CNB
(zdroj: CNB) (mld. EUR; Zdroj: CNB)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ HDP - odhad (9 . ; ;
odhad (%4 CZ: Ekonomika pozvolna zpomaluje

Q2-16 Q1-16 Q2-15 Odhadovat prvni odhad HDP je vzdy tak trochu loterie vzhledem k tomu, jak

HDP (q/c)) 0,0 0,4 1,3 se mohou vzménit pfedchozi data po sezénnim ocisténi, a tak jde spiSe

HDP (y/y) 4,0 3.0 50 o indikaci. Ceska ekonomika v mezirotnim srovnani zpomaluje s tim, jak

slabnou investice a zmensuje se i pozitivni pfispévek zahrani¢niho obchodu.
Poptavku tak tahne nahoru predevSim spotfeba domacnosti podporovana
ristem mezd a rekordni zaméstnanosti. Na nabidkové strané ekonomiky se
toho asi moc neméni. V hlavni roli zlstava zpracovatelsky prdmysl, kterému
dominuji automobilky s jejich rekordnimi vysledky. Celoro¢ni rist ceské
ekonomiky i nadale odhadujeme na 2,5 %.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

12. srpna 2016

Kalendar oc¢ekavanych udalosti

mmmmmm

15.08.2016 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 08/2016 0,55
USA 15.08.2016 16:00 Index stavitelli rodinnych domt 08/2016 60 59
CR 16.08.2016  9:00 Vyrobni ceny % 07/2016 0,1 -3,9 0,3 -4,4
CR 16.08.2016 9:00 HDP % 2Q/2016 *P 0,6 2,3 0,6 2,3 0,4 3
EMU 16.08.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  06/2016 24,6
Némecko 16.08.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 08/2016 50,1 49,8
Némecko 16.08.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 08/2016 2,5 -6,8
Polsko 16.08.2016 14:00 Jadrova inflace % 07/2016 0,1 -0,3 0,1 -0,2
USA 16.08.2016 14:30 Zahajeni staveb novych doml 07/2016 1176 1153
USA 16.08.2016 14:30 Udéelena stavebni povoleni 07/2016 1160,0 1153
USA 16.08.2016 14:30 Inflace % 07/2016 0 1 0,2 1
USA 16.08.2016 14:30 Jadrova inflace % 07/2016 0,2 2,3 0,2 2,3
USA 16.08.2016 15:15 Prumyslova vyroba % 07/2016 0,2 0,6
USA 16.08.2016 15:15 Vyuziti kapacit % 07/2016 75,6 75,4
USA 16.08.2016 18:30 Projev Lockharta o ekonomice v Tennessee Fed 08/2016
Polsko 17.08.2016 14:00 Mzdy % 07/2016 0,6 4,5 2,1 53
USA 17.08.2016 19:00 Projev Bullarda v St. Louis Fed 08/2016
USA 17.08.2016 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 08/2016
EMU 18.08.2016 10:00 Bézny ucet mld. EUR  06/2016 15,4
EMU 18.08.2016 11:00 Inflace % 07/2016 *F -0,5 0,2 0,2 0,2
EMU 18.08.2016 11:00 Jadrova inflace % 07/2016 *F 0,9 0,9
Polsko 18.08.2016 14:00 Prumyslova vyroba % 07/2016 -5,6 0,9 7,3 6
Polsko 18.08.2016 14:00 Vyrobni ceny % 07/2016 0 -0,4 0,2 -0,7
Polsko 18.08.2016 14:00 Maloobchodni trzby % 07/2016 1,1 3,4 3,2 4,6
USA 18.08.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 266
USA 18.08.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 2155
USA 18.08.2016 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 08/2016 1,3 -2,9
USA 18.08.2016 16:00 Predstihové ukazatele 07/2016 0,3 0,3
USA 18.08.2016 16:00 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 08/2016
USA 18.08.2016 22:00 Projev Williamse na AljaSce Fed 08/2016
Némecko 19.08.2016 8:00 Vyrobni ceny % 07/2016 0,1 -2,1 0,4 -2,2

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 0,86
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 0,50
Mad'arsko HU10Y 1,95
Polsko PL1OY 2,13
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,26
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 23 2,0
Mad'arsko 24 2,8
Polsko 3,3 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,1 0,6
Mad'arsko -0,2 24
Polsko -0,8 -0,4
Podil bilance béZného uc¢tu 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
2.3
3,6
37

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
2,3
3,2
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
2,8
38

2017Q3
1,7
22
1,2

2016
-0,8
-2,0
29

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
338

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 neprebira 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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