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Euro-inflace nabira na sile, ECB to ale asi stacit nebude

Inflace v eurozéné dal nabirda na
sile. V listopadu vyskocila podle
prvniho odhadu na 0,6 % - to je
nejvice od dubna 2014. A podle
© - nasich odhadd by méla mifit dal
vzhUru tak, Ze by na za¢atku roku
méla prekonat 1 %.

Inflace v EMU, odhad CSOB

o~ — PFi pohledu na inflaci mize ECB
trochu “hnidopiS$sky” poukazovat
na to, Zze dynamika cen zrychluje
pouze kvili vyprchavani efektu
zlevnujici ropy a energii. Jadrova
inflace, ktera odrazi vnitfni inflacni
tlaky v ekonomice, zUstava stabilni
' a relativné slaba (na 0,8 % oproti

o - ) 0,9 % pred rokem). Dal zvolfiuje
predevsim dynamika cen

neenergetickych primyslovych
vyrobk( (0,3 % versus 0,6 % pred
il rokem). Sluzby, které jsou vice
T T T T imunni  vi¢i tlaku mezinarodni

2010 2012 2014 2016 konkurence, zdrazuji rychleji.

Da se ocCekavat, ze i jadrova
inflace bude postupné silit s tim,
jak se bude dal vylepSovat situace
na trhu prace v eurozoné.
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Ceska ekonomika rychle zpomaluje

Ekonomika zpomalila

pod dvé procenta a zaradila
se tak mezi priimér zemi EU.

Motorem hospodaristvi

zustava predevsim prumysil.

Za cely rok ekonomika
vzroste o necela 2,5 %.

V pristim roce bude vysledek

nejspise velmi podobny.

Prispévek poptavky k rtistu HDP

(sezonné ocisténa data)
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Petr Dufek

Jak potvrdily zpfesnéné udaje statistického ufadu, ¢eska ekonomika Slape na brzdu.
Ve tretim Ctvrtleti se jeji vykon zvySil jen 0 0,2 % (meziCtvrtletn€), coz v kone¢ném
dasledku znamenalo potvrzeni meziro¢niho riistu na urovni 1,9 %. Zpomaleni oproti
druhému Ctvrtleti jde pfedevSim na vrub niZz§imu exportu, zatimco domaci poptavka
v podobé spotfeby i investic rostla. Vétsi pozornosti se tradicné dostava meziro€nim
¢islim, a tak se podivejme na né. Na poptavkové strané je vidét velmi solidni rdst
spotifeby domacnosti podporované silnym optimismem domacnosti. Nakonec
zaméstnanost v ekonomice je uz nyni rekordni a rGst mezd zrychluje. A nejenom
téch pramérnych, ale pfedev§im medianovych — a to napfi¢ témérf celou ekonomikou.

Slabsi byly i tentokrat investice, kde je vidét vyrazny dtlum po lofiském boomu
vyvolaném doc¢erpavanim zbylych penéz z fondi EU. Neprekvapi proto (stejné jako
v prvnim Ctvrtleti) silny pokles investic do budov a staveb, ktery jiz ostatni investice —
byt rostouci — nebyly schopny vykompenzovat. Firmy navic v letodnim roce investu;ji
predevSim do dopravnich prostfedkd a realizuji tak dfive odkladanou obménu jejich
vozovych parku, pfipadné do jejich rozSifovani vyvolaného boomem nakladni
dopravy. | ve tretim Ctvrtleti tahl Ceské hospodarstvi nahoru primysl a sluzby,
zatimco stavebnictvi stale pokraCovalo v meziro€nim padu. Asi nikoho nepfekvapi,
ze silné vysledky primyslu jdou na vrub predevs§im automobilkam, které letos sméfuji
ke zdolani nového historického rekordu v produkci. Ze vSech odvétvi sluzeb pak
viditelné k rustu HDP pfispél predevSim realitni byznys nasledovany odvétvim
obchodu, ubytovani a stravovani. Nakonec boom obchodu je vidét z kazdomési¢nich
vysledku a vyvoj realitniho trhu rovnéz zapada do této mozaiky.

Pomalu kon¢€i posledni Ctvrtleti roku a tak je na misté podivat se, jak asi dopadne.
Zda se, Ze vysledky ctvrtého Ctvrtleti budou velmi podobné tém pfedchozim, a tak
ekonomicky rtst CR ziistane velmi blizko hranici dvou procent. Hlavni trendy se
zatim neméni, a proto prfedpokladame, Ze za cely letodni rok Ceska ekonomika
dosahne rustu okolo 2,5 %. VyraznéjSi zmény ve struktufe rlstu oCekavame az
v prubéhu roku 2017, kdy by se opét mohla obnovit investi¢ni aktivita, at uz
soukromého nebo vefejného sektoru. Rust ekonomiky v pfistim roce bude nejspiSe
obdobny tomu letoSnimu, byt bude mit trochu jiny zaklad. | tak bude solidni a
v podstaté i zdravv.

Prispévek nabidky k ristu hrubé pfidané hodnoty

(sezénné ocisténa data)
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Prebytek ¢eského statniho rozpo€tu na poloviné

Petr Dufek

Rozpocet 2016: Prijmy PFebytek statniho rozpoctu poklesl za jediny mésic t¢éméf na polovinu. Jesté v fijnu
rozpoétu vyrazné nad dosahoval prebytek rozpoc¢tu CR skoro 100 mld. korun. Uplynul jeden mésic a kladné
plénem, vydaje zase hluboce saldo rozpoCtu se smrsklo na 55,5 mid. korun. | tak jde o nejlepSi listopadovy

vysledek v historii CR, nicméné& jeho hodnoceni neni az tak jednoduché. V prvni fadé
je mozné Fict, Ze k prebytku pfispivaji obé strany rozpoctu. Na té pfijmove je vidét
vyrazny meziro¢ni rast vybéru pojistného na socialni zabezpec€eni a dané z pfijmu
fyzickych osob. Oboji zcela jasné souvisi s pozitivnim vyvojem celé ekonomiky,
respektive s rekordni zaméstnanosti a zrychlenim mzdového rlstu. Slusny narlst je
vidét u dané z pfijmu pravnickych osob, coz odrazi rekordni ziskovost firem a tedy
i jejich zvySené zdanéni. A nakonec viditeIné vySSi vybér dani pfineslo zvySeni
danovych sazeb u tabaku. Tolik k meziro€nimu porovnani.

Kdyz se ovSem podivame na to, jak se plni plan na letodni rok, tak zlepSeni rozpoctu
rozhodné s danémi az tolik nesouvisi. Stale totiz plati, Ze do rozpo¢tu mifi vyrazny
objem penéz z EU, které nenachazeji uplatnéni v dlsledku pomalého nabéhu
novych projektl. Nelze prehlédnout, Ze rozpocet pocital s pfijmy z EU a Narodniho
fondu ve vysi 95,8 mld. a doposud ziskal 1452 mld. A soucasné si nelze
nevSimnout, Zze se pocitalo s projekty za 70 mild. korun a doposud se takto
srealizovalo® jen necelych 29 mid. korun. A nakonec, pokud jde o pfijmy, tak se nelze
nezastavit u DPH. Tentokrat za celou ekonomiku, abychom zohlednili jeji sméfovani
do centralniho a dalSich rozpo¢tli. Prozatim se meziro¢né vybralo na DPH v celé
ekonomice o necelé Ctyfi procenta, respektive o 12 mld. vice nez ve stejném obdobi
loriského roku. Vedle silnych pfijma rozpo¢tu pomohlo i pomalé ¢erpani vydaju (tedy
nejen téch spojenych se spolufinancovanim projekt(). Pfesto i tak trochu listopad
s vydaji zahybal. PfedevSim pokud jde o penize sméfované do fondu infrastruktury,
zemédélskému a intervenénimu fondu nebo o transfery do regionu.

pod (zatim).

oy Y < < - | kdyz je vétSina roku za nami, otazka ktera se dere na mysl| — a sice, jak to celé
PF 'St’f’ °’;‘fzb_(ge)°e'p§:" skon&i — se zodpovédét jednoduse neda. MoZnost viady vyuit stavajicich nékolik
penez z .on u rozpoc u desitek miliard, at' uz jejich pfevedenim do dalSiho roku nebo utracenim, je nemala, a
tolik pomoct nemusi. tak Ize jen spekulovat. V kazdém pfipadé by nebylo az tak t&zké zakongit letodni rok
prebytkem okolo 30 mid. korun. Bylo by zvlast pfijemné v kontrastu s planovanym
deficitem na rok 2017, kdy chce CR hospodaiit s deficitem 60 mid. V tu dobu nam uz
asi nebude tolik pomahat (ne)Cerpani EU-penéz a navic pljde o rok vyvrcholeni

politického cyklu.

CZ: Schodek statniho rozpottu Mezirocni rist dafnovych pfijmu
(zdroj: MFCR) (mld. CZK, zdroj: MFCR)
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Evropska nezaméstnanost nejnize od roku 2009

Nezaméstnanost v eurozéné
spadla v fijnu na 9,8 %.

Cesko ddl vede tabulku.

ECB se nemusi obavat
rychlého narastu inflacnich
tlaku, spisSe md obavy z
pomalé dynamiky jadroveé
inflace.

Jan Bure$

Jen tyden pred kli¢ovym zasedanim ECB muzZe centralnim bankéfiim zamotat hlavy
dalSi dobré zprava z trhu prace. Nezaméstnanost v eurozéné spadla v Fijnu na 9,8 %
- nejnizsi uroven od roku 2009. Pokud se nic revolu¢niho na trhu prace nezméni,
ukazuji dnesni &isla podobné jako podnikatelské nalady nebo trzby v maloobchodé
na viditelné zrychleni rdstu eurozény ke konci roku. Na zakladé dosud dostupnych
Cisel véfime, Ze ekonomika eurozony poroste na konci roku tempem 0,5 %
mezikvartalné (oproti 0,3 % ve 3Q 2016) a za cely rok tak vykaze relativné silné
tempo ristu o 1,6 %.

V &ele celoevropského srovnani nezaméstnanosti zUstava nadale Cesko, kde
nezameéstnanost spadla na 3,8 %. Z velkych ekonomik eurozény je i nadale
velkych ekonomikach véetné ltalie a Francie. V Cesku i Némecku jiz vyrazngjsi
pokles nezaméstnanych neoCekavame, zatimco vétsi prostor vidime pravé ve Francii
nebo ve Spanélsku. Se zlepsujici se situaci na trhu prace by postupn& mohly silit
také mzdy, i kdyz pravdépodobné jen lehce a “pouze” v mistech s nejnizsi
nezaméstnanosti (Némecko). | pfesto to asi ECB nebude pfisti tyden stacit k tomu,
aby byla spokojena.

ECB se totiz nemusi obavat rychlého narGstu inflacnich tlakG a pofad ma spise
obavy z pomalé dynamiky jadrové inflace - takové, ktera odrazi vnitini inflaéni tlaky
v ekonomice. Ta zustava stabilni a relativné slaba (na 0,8 % oproti 0,9 % pred
rokem). Dal zvoliuje pfedevS§im dynamika cen neenergetickych pramyslovych
vyrobkl (0,3 % versus 0,6 % pred rokem). Da se sice oCekavat, ze i jadrova inflace
bude postupné silit s tim, jak se bude dal vylepSovat situace na trhu prace
v eurozoné a uvidime nakonec i rychlej$i mzdy. Ted takovy dopad do jadrové inflace
ale jesté neni vidét a ECB zjevné podle poslednich vyroku zlstava vystrasena
z politiky. Kulminujici politické napéti mize podle Maria Draghiho stale predstavovat
pro dobfe se vyvijejici hospodarsky rast a tim i pro relativné kfehké domaci inflaéni
tlaky nebezpeci. Ani dnesni dobra Cisla z trhu prace na tom asi nic nezméni.

EMU: Mira nezaméstnanosti
meziro¢né, %
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting
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Klicové ocekavané udalosti

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

Q3-16 Q2-16 Q3-15
Nominalni mzda 4,5 3,9 3,1
Realna mzda 4,0 3,7 2,7

ST 9:00, CZ Priumyslova vyroba (%, yly)
X.16 IX.16 X.15

Mésiéné 0,5 2,7 3,7
kumul. od ledna 2,7 29 4,8

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavnisazba v % 1,50 3/2015
zmeéna v b. bodech 0 -50

PA 9:00, CZ Inflace (%)

X116 X.16 XI.15

Inflace m/m 0,2 0,3 -0,4
Inflace yly 1,4 0,8 0,1
Meénové politicka

inflace y/ly 1,2 0,6 0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Rust mezd zrychluje

Predpokladame, Ze na trendu mezd v ¢eské ekonomice se nic ve tfetim Ctvrtleti
nezménilo a jejich dynamika opét zrychlila. Ve tfetim Ctvrtleti ke zrychleni
mzdového rastu prispél i vefejny sektor. Mnohem zajimavéjsi vSak nez vySe
primérné mzdy bude i tentokrat vyvoj medianovych mezd, jejichz rist nabira na
sile v disledku silné poptavky po méné kvalifikované pracovni sile na trhu prace.
Tempo mezd by mélo jesté dale zrychlit v roce 2017, kdy se jejich rist bude
v nominalnim vyjadfeni pohybovat blizko péti procent. Pro centraini banku jisté
bude rychlejsi rist mezd pfiznivou zpravou, ktera by v kone¢ném dasledku mohla
podpoiit inflaci a tedy i spInéni inflaniho cile jako podminky pro uvolnéni Ceské
meny.

CZ: Primysl v rezii automobilek

| kdyZz ocekavany vysledek primyslu vypada na prvni pohled jako slabsi, po
zohlednéni rozdilného poctu pracovnich dnu v Fijnu rostla pramyslova vyroba,
podle naseho nazoru, zhruba o tfi procenta. Od zpracovatelského primyslu je
pfitom mozné ocekavat jesté lepsi Cislo, zatimco od tézebniho primyslu spise
dal$i propad. Jako jiz tradicné velmi solidni rust nejspiSe vykaze vyroba
automobild, plastl a strojirenstvi. Dalsi smér primyslu pak naznaci zakazky.
Jejich tempo pravdépodobné — ostatné jak uz naznacily posledni PMI — rovnéz
zpomaluje. Primysl si ovSem i tak udrzi roli hlavniho motoru ¢eské ekonomiky.

PL: NBP zduarazni neutralni nastaveni ménové politiky

Posun meziro¢ni miry inflace do nezaporného teritoria a oslabeni zlotého bude
pro Vybor ménové politiky potvrzenim neutralniho nastaveni ménové politiky
NBP. Neocekavame tedy zadnou zménu meénové politiky, pficemz oficialni
urokové sazby by mély podle naseho nazoru zustat nezménény i pristi rok.

CZ: Inflace v toleranénim pasmu CNB

Po témér tfech letech se meziroéni inflace v CR vratila do toleranéniho pasma
centralni banky. Odhadujeme, Ze spotfebitelské ceny v listopadu vrostly o dvé
desetiny, a to zejména v dusledku zvySeni cen potravin. A neni rovnéz
vylou€eno, ze pfipravu na EET vyuzily nékteré podniky v oblasti pohostinstvi a
hoteliérstvi ke zvySeni jejich cen. Vzhledem k nizkému srovnavacimu zakladu tak
nakonec dvé desetiny procenta zvednou meziro¢ni inflaci z fijnovych 0,8 % na
1,4 %, ktera tak znovu ptekona prognézu CNB. A nemélo by se rozhodné jednat
o posledni vyrazny rust inflace, protoZze uz na pfelomu roku nas &eka dalsi
vzestup inflace az do tésné blizkosti cile centralni banky.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

mmmmmm

05.12.2016 9:00 Realné mzdy % 3Q/2016 3,7 3,7
Madarsko 05.12.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2016 4,2 51
EMU 05.12.2016 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 11/2016 *F 54,1 54,1
EMU 05.12.2016 10:00 Schuzka ministrt financi eurozény v Bruselu ECB 12/2016
EMU 05.12.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 10/2016 0,8 1,7 -0,2 1,1
USA 05.12.2016 14:30 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 12/2016
USA 05.12.2016 15:25 Projev Evanse v Chicagu Fed 12/2016
USA 05.12.2016 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 11/2016 55,2 54,8
USA 05.12.2016 20:05 Projev Bullarda v Arizoné Fed 12/2016
Némecko 06.12.2016 8:00 Tovarni zakazky % 10/2016 0,6 1,6 -0,6 2,6
Madarsko 06.12.2016 9:00 Prumyslova vyroba % 10/2016 -1 -3 -3,7
Madarsko 06.12.2016 9:00 HDP % 3Q/2016 *F 2 0,2 2
CR 06.12.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 10/2016 4 3,3 4,4
EMU 06.12.2016  9:00 Schlzka ministr( financi eurozény v Bruselu ECB 12/2016
EMU 06.12.2016 11:00 HDP % 3Q/2016 *F 0,3 1,6 0,3 1,6
USA 06.12.2016 14:30 Obchodni bilance mld. USD  10/2016 -41,6 -36,4
USA 06.12.2016 16:00 Tovarni zakazky % 10/2016 2,5 0,3
USA 06.12.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 10/2016 *F 0,7 4,8
USA 06.12.2016 16:00 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 10/2016 *F 1
Némecko 07.12.2016 8:00 Prumyslova vyroba % 10/2016 0,8 1,6 -1,8 1,2
Francie  07.12.2016 8:45 Obchodni bilance mld. EUR 10/2016 -4,8
CR 07.12.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 10/2016 18,9 18,9 21
CR 07.12.2016 9:00 Stavebni vyroba % 10/2016 -5 -7,4
CR 07.12.2016  9:00 Pramyslova vyroba % 10/2016 0,5 0,5 2,7
CR 07.12.2016 10:00 FXrezervy CNB mid. EUR  10/2016 78,4
Madarsko 07.12.2016 11:00 Rozpoctové saldo mlid. HUF  11/2016 57,3
CR 07.12.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 12/2016 5
CR 07.12.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2027 mld. CZK 12/2016 3
Polsko 07.12.2016 14:00 Zasedani RPP % 12/2016 1,5 1,5 1,5
CR 08.12.2016  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 11/2016 5 5 5
Madarsko 08.12.2016 9:00 Inflace % 11/2016 0,1 1,2 0,6 1
Madarsko 08.12.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 10/2016 *P 1005
EMU 08.12.2016 13:45 Zasedani ECB - repo sazba % 12/2016 0 0
EMU 08.12.2016 13:45 Depozitni sazba ECB ECB 12/2016 -0,4 -0,4
USA 08.12.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2016 268
USA 08.12.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2016 2081
Némecko 09.12.2016 8:00 Obchodni bilance mid. EUR 10/2016 21,9 24,4
Némecko 09.12.2016 8:00 Bézny ucet mld. EUR 10/2016 24,2
Francie  09.12.2016 8:45 Primyslova vyroba % 10/2016 -1,1 -1,1
CR 09.12.2016 9:00 Inflace % 11/2016 0,2 1,4 0,2 1,3 0,3 0,8
USA 09.12.2016 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 12/2016 *P 94,1 93,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

. prosince 2016

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 0,51
Polsko WIBOR 3M 1,73

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 0,98
Mad'arsko HU10Y 2,77
Polsko PL10Y 3,02
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,06
Mad'arsko EUR/HUF 314
Polsko EUR/PLN 4,49
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 1,9
Mad'arsko 2,6 2,0
Polsko 3,1 25

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3

Cesko 0,1 05
Mad'arsko -0,2 0,6
Polsko -0,8 -0,5
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

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

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
23
3,0
36

2016Q4
1,2
2.4
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
0,90
1,50

2016Q3
0,25
0,88
1,71

2016Q3
0,53
2,00
2,33

2016Q3
27,02
309
430

2017Q1
24
36
37

201701
15
25
0,4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,29
3,10
1,65

2016Q4
1,00
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
449

2017Q2
22
32
338

2017Q2
1,6
2,1
0,8

2015
04
2.3
3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,29
0,90
1,70

2017Q1
1,05
2,80
2,50

2017Q1
27,02
315
439

2017Q3
23
238
38

2017Q3
1,7
2,2
2

2016
-0,5
-2,0
-2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,29
0,90
1,70

2017Q2
1,10
2,80
2,70

2017Q2
27,02
310
428

2017Q4
24
33
38

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 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 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 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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