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® Eurozéna
Evropsky pramysl ubira plyn, euro slabne

Ceny nemovitosti v EU mifi vzhiiru

Analyticky tydenik
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Rdst cen nemovitosti v EU
(2015Q4, mezirotné, %; Zdroj: Eurostat)

Nejrychleji rostouci ceny
realit v roce 2015:

1. Svédsko (+13,1 %)

2. Madarsko (+11,7 %)

3. Irsko (+10,5 %)

Nevice klesajici ceny
realit v roce 2015

1. Loty3sko (-3,3 %)
2. Chorvatsko (-2,9 %)
3. Italie (-2,4 %)
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Inflaci — at' uz spotfebitelskou
nebo vyrobni — v EU sice vidét
stale neni, ale to neznamena,
Ze ceny aktiv nerostou.
Jasnym pfikladem je realitni
trh, kde se ceny jiz témér
pravidelné zvy3suji od zacatku
roku 2013 a nyni v zavéru roku
se jiz dostaly na uroveri roku
2008. Trh se tedy z pohledu
ocenéni vraci do obdobi pred
americkou hypote¢ni krizi.
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Inflace na ustupu

Petr Dufek
Ceskd inflace skonéila Ceska inflace v bfeznu opét zamifila dolii a v meziroénim vyjadreni skongila na
v bfeznu na 0,3 % meziroéné. 0,3 %. Znovu se tak vzdalila od cile CNB i od nejnovéjsi prognézy centralni banky.

Oproti Unoru se spotiebitelské ceny snizily o jednu desetinu. Hlavnim ddvodem byl
tentokrat rychlej$i sezonni pokles cen dovolenych a stagnace cen potravin. V inflaci
se jesté stihly promitnout i niz8i ceny pohonnych hmot. Je to vSak asi prozatim
posledni zlevnéni dané zpozdénim inflanich dat, protoZze v dusledku zvySeni cen
ropy na svétovych trzich v poslednich tydnech se uz v dubnové inflaci za¢nou
projevovat ceny PHM negativné.

Inflace je vidét pFedevsim Meziroéné jsou spotfebitelské ceny v CR vy38i o 0,3 %. Cenovy vyvoj
ve sluzbéch, jejichz ceny v§potFebiteIském koSi je ovSem velmi difergncovany. Na jedné strané si vicg
meziroéné rostou o 1.5 % priplatime prfedevSim za zdravi, alkohol a cigarety, obleCeni a obuv, rekreaci,
’ ’ najemné, jidlo v restauracich atp. Na druhé strané oproti lofiskému bfeznu mohou
spotiebitelé uSetfit pfedevdim za PHM, za potraviny a za telekomunikace.
Symbolicky lidé uSetfi za zemni plyn a navzdory lorfiskému prudkému propadu cen
elektfiny na némeckych burzach si pfiplati za elektfinu.
| kdyz inflace neni v celkovém indexu takfka vidét, rozhodné se neda fict, Ze by
vUbec neexistovala. Je vidét predevs§im ve sluzbach, jejichz ceny meziro¢né rostou
01,5 %. VysSi je i inflace bez PHM a bez potravin, které dosahuji 0,9 %, respektive
0,7 %. Jde tedy o podobny trend, ktery je vidét i v ramci zemi eurozony, kde se
rovnéz u cen zbozi projevuje silny konkurenéni tlak a efekt levnych PHM a potravin,
zatimco ostatni ceny mifi vzhuru.

] 3 . . .. fiionD N i .
A co od inflace Eekat A co od mfIacemc'ekat v dalSich mésicich? Meziroéni inflace bude mit tendenci

St asicich? . . v s v o e . . .
v dalsich mésicich i potravin. Vy$§i inflace se vS8ak dockame nejdfive az ve druhé poloviné roku.

V zavéru roku by se uz inflace mohla pohybovat v blizkosti jednoho procenta.

Asi jen obtizn& se mlZe naplnit prognéza CNB, ktera predpoklada splnéni inflaéniho
cile uz v uvodu pfistiho roku. Timto vyhledem je navic podminén i exit z kurzového
systému. Proto bude vyvoj v tomto sméru jesté hodné zajimavy. Nicméng, i kdyz se
inflaci k cili vibec nechce, je to predevsim v dusledku vlivll faktora, které spadaji
do tzv. inflaénich vyjimek a CNB je muZe docela dobfe ignorovat.

Inflace vs. hlavni sazba CNB Struktura meziroéni inflace v CR
(vliv jednotlivych slozek kose)
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Evropsky priamysl ubira plyn, euro slabne

Priamyslova produkce
v eurozoéné rostlao 0,8 %
meziroéné.

Dari se predevsim
zpracovatelskému pramyslu.

EMU: Pramysl

%
3

2

1

Jan Bure$

Primyslova produkce v eurozoné na zacatku roku trochu zvolnila a rostla meziroéné
0 0,8 %. | to ale neni Spatny vysledek, ktery navic pfichazi po velice silném lednu,
kdy ekonomika eurozény vzrostla mezimésiéné o 1,9 a meziro&né o 2,9 %. Unorové
statistiky tak ukazuji na relativni odolnost ekonomiky eurozény viigi zpomalujici Ciné
a narlstu napéti na globalnich trzich na zac¢atku roku. Pro tento rok poc¢itame s tim,
Ze hlavnim tahounem evropské ekonomiky bude domaci poptavka a predevsim
exportné orientovany pramysl spiSe své tempo zvolni. Eurozéna by podle naSich
odhadl méla rist o 1,6 %.

Optimisticky zatim vyzniva i pohled do struktury evropského primyslu. Dafi se
predevS§im zpracovatelskému pramyslu, ktery vytvari vy$si pfidanou hodnotu a ma
zasadnéj$i dopad na tvorbu novych pracovnich mist. Naopak v Gtlumu zUstavaji
odvétvi, na ktera dopada pokles cen ropy a energii - produkce elektfiny, rafinérie,
téZebni pramysl. Dobrou zpravou je také, Ze zpracovatelsky pramysl jiz neroste
pouze diky dobrym vykonim automobilek, ale otéZze prebira SirSi odvétvi
strojirenstvi.

| kdyZ v ramci eurozény pretrvavaji rozdily (-3 % v Recku, +7 % na Slovensku),
tempa rdstu mezi velkymi ekonomikami se spiSe sblizuji. Na Cele pelotonu velkych
ekonomik zlstava Spanélsko, na jeho konci Francie.

___ Vykonprumysluv Eurozone
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

18.04.2016 9:00 Vyrobni ceny 03/2016 0,2 -4,3 -0,6 -4

USA 18.04.2016 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo usb 1Q/2016

USA 18.04.2016 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley usb 1Q/2016

Polsko 18.04.2016 14:00 Mzdy % 03/2016 52 3,4 0,9 3,9

USA 18.04.2016 14:30 Projev Dudleye na ekonomické konferenci Fed 04/2016

USA 18.04.2016 16:00 Index stavitell rodinnych domu 04/2016 59 58

USA 18.04.2016 18:30 Projev Kashkariho v Minneapolisu Fed 04/2016

USA 18.04.2016 22:00 Kvartalni zisk IBM USD 1Q/2016

USA 19.04.2016 1:00 Projev Rosengrena na université v Connecticutu Fed 04/2016

EMU 19.04.2016 10:00 Bézny Gcet mld. EUR  02/2016 6,3
Némecko 19.04.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 04/2016 50,3 50,7
Némecko 19.04.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekav ani) 04/2016 8 4,3

USA 19.04.2016 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs usb 1Q/2016

Polsko 19.04.2016 14:00 Prumyslova vyroba % 03/2016 10,4 3,9 6,8 6,7
Polsko 19.04.2016 14:00 Vyrobni ceny % 03/2016 0 -1,4 -0,3 -1,4
Polsko 19.04.2016 14:00 Maloobchodni trzby % 03/2016 17,1 3,4 0,9 3,9

USA 19.04.2016 14:30 Zahajeni staveb novych doml 03/2016 1170 1178

USA 19.04.2016 14:30 Udélena stavebni povoleni 03/2016 1200 1167

USA 19.04.2016 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson usbD 1Q/2016

USA 19.04.2016 22:00 Kvartalni zisk Intel UsD 1Q/2016
Némecko 20.04.2016 8:00 Vyrobni ceny % 03/2016 0,2 -3 -0,5 -3

USA 20.04.2016 12:00 Kvartalni zisk Mattel UsD 1Q/2016

USA 20.04.2016 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola usb 1Q/2016

USA 20.04.2016 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 03/2016 5,27 5,08

USA 20.04.2016 22:00 Kvartalni zisk American Express UsD 1Q/2016

CR 21.04.2016 0:00 Kvartalni zisk Unipetrol CZK 1Q/2016

Polsko 21.04.2016 0:00 Kvartalni zisk PKN Orlen PLN 1Q/2016

Francie 21.04.2016 8:45 Index podnik. nalady INSEE 04/2016 100 100

EMU 21.04.2016 13:45 Zasedani ECB - repo sazba % 04/2016 0 0 0

EMU 21.04.2016 13:45 Depozitni sazba ECB ECB 04/2016 -0,4 -0,4 -0,4

USA 21.04.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2016 253

USA 21.04.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2016 2171

USA 21.04.2016 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 04/2016 8 12,4

USA 21.04.2016 16:00 Predstihové ukazatele 03/2016 0,4 0,1

EMU 21.04.2016 16:00 Index spotfebitelské divéry 04/2016 *A -9,4 -9,7

USA 21.04.2016 22:00 Kvartalni zisk Microsoft UsD 1Q/2016

Francie  22.04.2016 9:00 Index nakupnich manaZerd v pramysiu 04/2016 *P 49,8 49,6
Némecko 22.04.2016 9:30 Index nakupnich manazerG v pramyslu 04/2016 *P 51 50,7

EMU 22.04.2016 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 04/2016 *P 51,8 51,6

EMU 22.04.2016 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 04/2016 *P 53,3 53,1

USA 22.04.2016 15:30 Kvartalni zisk Honey well International usD 1Q/2016

USA 22.04.2016 15:30 Kvartalni zisk General Electric usbD 1Q/2016

USA 22.04.2016 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's USsbD 1Q/2016

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

15. dubna 2016

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,20
Polsko WIBOR 3M 1,67

2015Q4
0,05
1,35
1,50

2015Q4
0,25
1,35
1,72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

souc¢asna
hodnota
Cesko czioy 0,61
Mad'arsko HU10Y 2,00
Polsko PL10Y 2,30
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,29
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 4.6
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 3,3 3,5

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3

Cesko 0,8 0,4
Mad'arsko 0,6 -0,4
Polsko -0,8 -0,8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 08
Mad'arsko 6,0 51
Polsko -1,2 -1,5

2015Q4
1,01
291
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
40
2,8
35

2015Q4
0,1
0,9
05

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,24
2,40
1,65

2016Q1
0,64
3,80
2,50

2016Q1
27,02
310
4,40

2016Q1
24
22
37

2016Q1
0,6
2,7
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,24
2,60
1,65

2016Q2
0,73
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
430

2016Q2
20
24
38

201602
0,5
2,6
04

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

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
0,81
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
426

2016Q3
21
2,8
3,8

2016Q3
0,7
2,4
0,0

2016
-1,0
-2,0
2,9

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,25
3,10
1,65

2016Q4
0,90
4,40
2,75

2016Q4
27,02
300
425

2016Q4
26
3,0
37

2016Q4
14
2,4
0,3

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
-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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