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Zadluzeni zemi EU klesa... alespon relativné 2
¢ Ceska republika

Davéra Ceskych spotrebitelt na maximech 3

Podnikatelska nalada v Némecku na historickych rekordech

Index podnikatelské nalady Ifo

(zdroj: Ifo) Némeckd podnikatelska nalada Ifo vystoupala na

historickd maxima 117,6 bodu. Rostlo predevsim
hodnoceni soucasné situace, které vystoupalo na
127,7 bodu. Naopak ocekavani druhy mésic v radé
pozvolna klesaji. | tak zOstdvaji oviem nadale
vysoko nad historickymi priméry. Dnesni Cisla jen
potvrzuji nase optimistické vyhlidky pro rok 2018,
kdy ocekdavame pokracovani svizného rdstu
predevsim v prvni poloviné roku. Druhé pololeti
muize byt ve svétle blizicho se konce QE a
vysokych srovndvacich zakladen pomalejsi. | tak by
se rast Némecka i celé eurozény v letoSnim roce
mohl pohybovat okolo 2,5 % - lehce nad posledni
progndzou ECB.
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ZadluZeni zemi EU klesa... alespon relativné

Petr Dufek

Relativni dluh zemi eurozény Nejnovéjsi Cisla z Eurostatu mohou vzbuzovat nadseni i rozpaky. Nadseni v tom,
poklesl o 0,6 procentniho Zze v poméru k HDP se verejny dluh na konci tfetiho Ctvrtleti snizil témér ve vSech
bodu. zemich EU, rozpaky nad tim, Ze tfeba dluh druhé nejzadluzenéjsi zemé EU — Itdlie

— dale roste nebo Ze dluh vétsiny zemi EU nominalné dale narlstd a relativni
zlep3eni tak jde na vrub pouze vy$dimu HDP. Z vysledkd rovné? plyne, 7e CR je
aktualné ¢tvrtou nejméné zadluZzenou zemi EU a navic se jeji dluh meziro¢né snizil
jak relativné (na 35,1 %), tak nominalné (na 1,7 bilion().

Ponechdme-li stranou Recko jako nejvice zadluzeny stat v EU (177 % HDP), tak za
% HDP), je tedy ve vétsich problémech neZ bankovni krizi postizeny Kypr nebo
Portugalsko. Presto tento fakt investory az tak trdpit nemusi, kdyZz je tu ECB
ochotna nakupovat mj. italsky dluh, zatimco tu neni nikdo, kdo by Italii pfimél
tento problém dlouhodobé fesit. ECB zatim ve svém portfoliu nashromazdila
italské dluhopisy v hodnoté témér 327 mld. eur, coZ mimochodem odpovida
zhruba 20 % italského HDP.

Pokud bychom si vzpomnéli na maastrichtskd kritéria, tak lze tict, Ze z celé EU
. kritérium dluhu splfiuje jen 14 zemi, a jsou to vesmés tzv. nové Clenské staty,
CR je ¢tvrtou nejméné mezi né? patfi samoziejmé i CR. Je to zajimavy posun od let, kdy euro proniklo do
zadluZenou zemi EU. penézenek domacnosti. V té dobé totiz maastrichtské dluhové kritérium (max. 60
% HDP) brala vdiné vétsSina zemi. Dnes jsou to z eurozény celkem tfi. Naddle
proto plati, 7e CR rozhodné neméd problém ani s plnénim dluhového kritéria, ani
toho rozpoctového. Dokonce se v tomto sméru jeji pozice v Case zlepSuje. A
fakticky problém s dluhem vlastné nemusi mit ani zddna zemé eurozény, dokud
bude ECB nakupovat a vynosy dluhopisi budou nadale nizké. Otazkou je, co bude

potom...

Vefejny dluh Vyvoj vefejného dluhu za posledni rok
(% HDP, 2017Q3; Zdroj: Eurostat) (% HDP, 2017Q3; Zdroj: Eurostat)
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Duvéra ceskych spotiebitell na maximech

Petr Dufek

Nedostatek zaméstnancti Celkové se divéra v ¢eské ekonomice v Uvodu letosniho roku témér nezménila,
opét nejvétsi prekdazkou nicméné spotrebitelé jsou stdle optimistictéjsi. Zatimco tedy lidé hledi do
expanze primyslu. budoucna velmi pozitivné a neboji se zhorSeni ekonomické situace, nadSeni

podnikatelského sektoru je prece jen mensi. Firmy v pramyslu stale trapi
nedostatek zaméstnancl a podle statistického Ufadu je dokonce prekazkou pro
dalsi rlst vyroby v tretiné firem. Dokonce je vétsi bariérou neZ nedostatek
zakazek. Firmy dokonce hlasi, Ze maji zakazky zajisténé na vice nez osm meésicl
dopredu.

Jesté zajimavéjsi jsou vsak vysledky ndlad ve stavebnictvi. Ackoliv je toto odvétvi
po letech z toho nejhorsiho venku, stale jej trapi nedostatek zakazek. V prvni fadé
Ize usuzovat, Ze jde o zakazky verejné, na které sice penize jsou, ale neni je kam
investovat. Nedostatek objedndvek tak trapi 41 % firem. Naproti tomu obchodnici
zazivajici rekordni trzby jsou naladéni pozitivné a vybornd Cisla ocekavaji i pro
pristi mésice. Nakonec proc ne. Spotrebitelska poptdvka je na maximech a jak je

o vv

vidét na vysoké divére spotrebitell, hned tak se nezméni.

Prvni mékké ukazatele z CR jasné ukazuji, ze ¢eska ekonomika do nového roku
. vstoupila ve vyborné kondici. Pfesto by nemélo ¢asem prekvapit, Ze by se dlivéra
CR vstoupila do nového roku zejména v primyslu mohla ¢asem znovu mirné snifovat. Pfece jen se zda, e
ve vyborné kondici. poptavka po novych autech v Evropé je stdle vice nasycend a prostor pro dalsi
rast produkce omezeny. A je to mimochodem pravé automobilovy pramysl, ktery
generuje zhruba 9 % ceského HDP. Nova data tak mohou vcas naznacit mirné
zpomaleni ristu ¢eského hospodarstvi. Predpoklddame proto, Ze z loriskych 4,4 %
se rast HDP v letos$nim roce snizi na zhruba 3 %.

Nalada v podnikatelském sektoru Nalada v ¢eské ekonomice
(Zdroj: €SU) (Zdroj: CSU, Ifo)
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Prehled trhu
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CZK IRS SAZBA V %, TYDENN ZMENA V BPS EUR IRS SAZBA V %, TYDENNI ZMENA V BPS
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KLICOVE OCEKAVANE UDALOSTI

CR: Zasedani CNB
%

m/m
odhad 0,75
konsensus 0,75
predchozi 0,50

y/y

01.02, 13:00
leden 18

Na poslednim zasedani bankovni rady CNB pro zvyseni urokovych sazeb hlasovali pouze dva ¢lenové rady, nicméné je
pravdépodobné, Ze pro rlst sazeb se uz v Unoru najde mnohem vétsi podpora. Jednak bude mit bankovni rada k dispozici
novou progndzu, jednak se uz nékolik ¢lent rady nechalo v poslednich tydnech slyset, Ze by chtéli letos realizovat nejméné
dvoji zvy$eni sazeb. Ekonomice se dafi, inflace zUstava nad cilem a situace na trhu prace se stava ¢im dal napjatéjsi. Koruna
sice atakovala post-exitova maxima, nicméné z pohledu CNB nejspi$e ani tentokrat neni nadhodnocend. Proto povazujeme
pravdépodobnost zvyseni trokovych sazeb CNB v tnoru za vysokou.

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Reuters, CSOB
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KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

CAs UDALOST OBDOBi  KONSENSUS  PREDCHOZI
m/m  y/y m/m yly
USA 1/29/2018 14:30 Osobni pFijmy % 12/1/2017 0,3 0,3
USA 1/29/2018 14:30 Osobni vydaje % 12/1/2017 0,5 0,6
USA 1/29/2018 14:30 Deflator osobni spotieby % 12/1/2017 0,1 1,7 0,2 1,8
USA 1/29/2018 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 12/1/2017 0,2 1,6 0,1 1,5
Francie 1/30/2018  8:45 HDP %  4Q/2017 *A 0,5 2,3 0,6 2,3
Madarsko 1/30/2018 9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/1/2017 3,8
Polsko 1/30/2018 10:00 HDP % 4Q/2017 *A 4,5 2,8
EMU 1/30/2018 11:00 HDP % 4Q/2017 *A 0,6 2,7 0,6 2,6
Némecko 1/30/2018 14:00 Harmonizovana inflace % 01/2018 *P -0,8 1,6 0,8 1,6
Madarsko 1/30/2018 14:00 Zasedani MNB % 1/1/2018 0,9 0,9
Madarsko 1/30/2018 14:00 Jednodenni depozitni sazba % 1/1/2018 -0,2 -0,2
Némecko 1/31/2018 8:00 Maloobchodni trzby % 12/1/2017 -0,5 2,3 2,3 4,4
Francie 1/31/2018 8:45 Harmonizovana inflace % 01/2018 *P -0,4 1,2 0,4 1,2
Némecko 1/31/2018 9:55 Mira nezaméstnanosti % 1/1/2018 5,4 5,5
CR 1/31/2018 11:00 Penéini zasoba M2 % 12/1/2017 8,3
EMU 1/31/2018 11:00 Mira nezaméstnanosti % 12/1/2017 8,7 8,7
EMU 1/31/2018 11:00 Inflace % 01/2018 *P 1,2 1,4
EMU 1/31/2018 11:00 Jadrova inflace % 01/2018 *P 1,0 0,9
USA 1/31/2018 14:30 ADP report z trhu prace tis,nsa  1/1/2018 190,0 250,0
USA 1/31/2018 16:00 Index nakupnich manazer z Chicaga 1/1/2018 64,0 67,6
USA 1/31/2018 16:00 Kontrakty na prodej domi % 12/1/2017 0,5 0,2 0,6
USA 1/31/2018 20:15 Zasedani FOMC (Fed sazba - horni) % 1/1/2018 1,5 1,5
Polsko 2/1/2018 9:00 Index nakupnich manaZerd v pramyslu 1/1/2018 55,0
Madarsko 2/1/2018 9:00 Index ndakupnich manaZert v prumyslu 1/1/2018 60,0
¢R 2/1/2018 9:30 Index nakupnich manaZert v primyslu 1/1/2018 59,0 59,8
Francie 2/1/2018 9:50 Index nakupnich manazert v primyslu 01/2018 *F 58,1 58,1
Némecko 2/1/2018 9:55 Index nakupnich manaZert v primyslu 01/2018 *F 61,2 61,2
EMU 2/1/2018 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 01/2018 *F 59,6 59,6
CrR 2/1/2018  13:00 Zasedani CNB % 1/1/2018 0,8 0,5
USA 2/1/2018 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1/1/2018 233,0
USA 2/1/2018 14:30 Pokraéujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1/1/2018 1937,0
USA 2/1/2018 16:00 Stavebni vydaje % 12/1/2017 0,4 0,8
USA 2/1/2018 16:00 Index nakupnich manaZer( v primyslu ISM 1/1/2018 59,0 59,7
USA 2/1/2018 16:00 Cenovy subindex ISM 1/1/2018 69,0
USA 2/1/2018 23:00 Prodej domacich automobill (annualizované) mil. ks 1/1/2018 13,7
USA 2/1/2018 23:00 Celkovy prodej automobilii (annualizované) mil. ks 1/1/2018 17,3 17,8
Madarsko 2/2/2018 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2017 *F 718,0
USA 2/2/2018 14:30 P¥irdGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  1/1/2018 188,0 148,0
USA 2/2/2018 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  1/1/2018 185,0 146,0
USA 2/2/2018 14:30 Mira nezaméstnanosti % 1/1/2018 4,1 4,1
USA 2/2/2018 14:30 Prumeérna hodinova mzda % 1/1/2018 0,3 2,7 0,3 2,5
USA 2/2/2018 16:00 Tovarni zakazky % 12/1/2017 0,5 1,3
USA 2/2/2018 16:00 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 12/2017 *F
USA 2/2/2018 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 01/2018 *F 95,0 94,4

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Reuters, CsoB
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VYHLED V CISLECH
¢R 2016 2017 2018
HDP mezirocné, % 2,5 4,4 3,0
inflace meziroéné, % 0,7 2,5 2,3
mira nezaméstnanosti % 5,2 3,8 2,8
béiny uUcet % HDP 1,1 0,8 0,2
sazba centralni banky %, konec obdobi 0,05 0,50 1,25
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 0,56 1,72 2,15
EUR/CZK konec obdobi 27,02 25,54 25,00
HDP meziroéné, % 1,9 3,9 3,5
inflace meziroéné, % 1,8 2,1 3,2
mira nezaméstnanosti % 4,4 4,0 3,8
béZny ucet % HDP 6,1 2,9 2,7
sazba centralni banky %, konec obdobi 0,90 0,90 0,90
10lety viladni dluhopis %, konec obdobi 3,16 2,02 3,80
EUR/HUF konec obdobi 309,8 310,3 305,0
HDP mezirocné, % 2,9 4,3 3,3
inflace meziroéné, % -0,6 2,0 2,5
mira nezaméstnanosti % 8,2 6,6 5,0
bézny ucet % HDP -0,3 0,1 -0,7
sazba centralni banky %, konec obdobi 1,50 1,50 1,50
10lety vladni dluhopis %, konec obdobi 3,57 3,30 3,75
EUR/PLN konec obdobi 4,41 4,18 4,25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Macrobond, CSOB, KBC

Ekonomicky vyzkum




Analyticky tydenik

26.01.2018

VYHLED V GRAFECH
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Zdroj: Macrobond, 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 skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanci & zmocnéncil neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici
klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB nedini 7adné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB
také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni Gcastnik obchodovani na finanénich trzich
upozorriuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢énimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu
CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje
nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., obc¢ansky zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,oblansky zdkonik“), ani vefejnou nabidku podle § 1780
obcanského zékoniku.
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