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V jaké fazi se nachazi globalni a evropska ekonomika?
Vydrzi soucasny rist cen komodit?

jaké faktory potahnou rist ceské ekonomiky?

Co lze ocekavat od centralnich bank?

Kterym smérem a kdy se vyda kurs ceské koruny?

Co se v globalni ekonomice muze pokazit?




Globalni rist mirné zrychluje, pristi rok zustane solidni

Zdroj: IMF

Rast HDP v rozdéleni na vyspélé a rozvijejici se zemé

M Globalni rgst zOstava vyrazné
slabsi nez pred krizi 2009, ...

B .. letos se ale mirné zvySuje diky
vyspélym i rozvijejicim se
ekonomikam

B Situace by méla z0stat relativné
prizniva i v roce 2018




2018: RUst napric kontinentem, Stredni Evropa vede

Odhad rustu HDP 2018
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Cena ropy Brent stoupla nad USD/bl 55, nuzky proti WTI rozevreny

Zdroj: Macrobond

Vyvoj cen ropy od ledna 2016

B Ceny ropy posledni mésic rostou.
Brent se od WTI neobvykle
vzdalil prekonal hranici
USD/bl55

M Za rOstem stoji poptavka v
Evropé a USA a omezeni tézby v
ramci OPEC

M Cena ropy na soucasnych
Urovnich neohrozZuje ekonomické
oziveni ve vyspélych zemich




Vyroba oceli v roce 2016 v Ciné loni rostla jen mirné a v EU klesla, ceny se po
dlouhodobéjsim klesani letos otoCily

Vyroba oceli v EU-28 a v Ciné (meziroéni zmény) Vyvoj cen zelezné rudy a oceli v Ciné

Zdroje: Macrobond, UCB CZ+SK Economic Research




HDP roste v celé Evropé, Cesko se dostalo témér do cela

Mezirocni rist HDP ve vybranych zemich (2Q17)

Zdroj: Eurostat, UniCredit Research

M S vyraznymi regionalnimi
rozdily roste HDP v celé
Evropé

m Cesku naleZi za tempo ristu
4.7% druhé misto

M Za prOmérem eurozony
tradi¢né zaostavaji z
velkych zemi Francie a Italie

M \/yrazné zpomalila
ekonomika Britanie v
dUsledku nejistot kolem
Brexitu




Ceska ekonomika letos zrychli vice, nez se pivodné ¢ekalo

Vyvoj HDP v Cesku podle hlavnich sloZek poptévky

Zdroj: CSU, UCB CZ+SK Economic Research

M LetoSni rdst HDP
predpokladame na Urovni 4.0%

M R{st je tazen vSemi sloZkami
poptavky, investice se vratily do
plusu

M V roce 2018 predpokladame
jen lehké zpomaleni ristu HDP,
pokud nepfijde externi Sok




Cesky promysl pribrzdil z vysoké dynamiky prvnich mésici 2017, tempo ale
zUstava solidni; vyhled pro promysl zatim zaostava za némeckym

PMI pro zpracovatelsky priumysl PMI pro zpracovatelsky priumysl
a index pramyslové vyroby Ceska a Némecka

Zdroj: Macrobond




Dynamika mezd vyrazné zrychlila, dalsi rust lze c¢ekat

Zavislost ristu mezd na stavu pracovniho trhu v Cesku
(Phillipsova mzdova krivka)

M Na zacatku oZiveni ekonomiky
rostly mzdy velmi mirné

B 0Od roku 2016 rist mezd
vyrazné zrychluje

B RUst mezd ma souvislost
zejmeéna s vycerpanosti
pracovniho trhu (méfeného
podilem nezameéstnanych na
volné pracovni misto)

M Rist mezd v nasledujicim
obdobi jesté zrychli a zacne
ovliviovat rozhodovani podnikd

Zdroj: CSU, UniCredit Research
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V ceské ekonomice se méni pomér objemu mezd a zisku

Meziro€ni rist objemu mezd a zisku

Zdroj: CSU, UniCredit Research

B Obdobi 2004-2007

charakterizoval rovnomeérny
rOst objemu mezd i ziskd

Oslabeni koruny pres
intervence CNB radikalné
zvysila ziskovost podnikd v
2014 a 2015

M Tlak na mzdy od roku 2016

nicnéné povede k rekordnimu
objemu mezd k HDP 2017 a
2018

Nerovnovaha mezi mzdami a
zisky bude ménit strukturu
ekonomiky
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Marze maloobchodu jiz pres dva roky rostou, cozZ je znakem inflacnich tlaku

Marze maloobchodu

M MarZe maloobchodu se za dva
roky zvysily o 1.7 pb, pro
podniky nad 250 zaméstnancy
dokonce o 2.5 pb

M MarZe jsou nyni nejvyssi od
roku 2007, kdy ale byly
pocitany odliSnou metodikou

M ROst marZi je znakem
poptavkoveé inflace; podminky
maloobchodu zvySily cenovou
hladinu za dva roky asi 0 1 pb

Zdroj: CSU, UniCredit Research
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Inflace v Cesku prevysuje od roku 2014 slovenskou vlivem intervenci CNB

Spotiebitelské ceny v Cesku a na Slovensku od roku 2013

Zdroj: Macrobond

B Meziro¢ni index CPI je v Cesku
od zacatku 2014 systematicky
vySSi proti Slovensku

B NOZky se rozeviraly postupné a
rozdil v cenovych hladinach za
témer 4 roky presahuje 4%

B Pres néktera specifika cenového
vyvoje v kazdé ze zemi lze
soudit, Ze hlavnim faktorem
odliSného vyvoje jsou devizové
intervence CNB
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Urokové sazby CZK rostou, EUR setrvavaji u dna

B Depozitni sazba ECB ¢ini -0.4% p.a., sazby 3M Euribor zUstavaji jiz druhy rok zaporné
M DelSi sazby EUR se stabilizovaly, jejich vzestup je zfejmé podminény zménou politiky ECB
B Del3i sazby CZK pokracuji v rdstu kvOli vwii inflaci a o€ekavani daléiho ristu sazeb CNB

B Kratké sazby CZK reagovaly na letni zvyeni repa CNB, do konce roku udélaji jedté jeden schidek

Zdroj: Macrobond
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Vynosy dluhopisu v Evropé se zvedaji neochotné, ceské drzi nizko spekulace
zahranic€nich investory na posileni koruny

MW Vy3Siinflace a lepSi vyhled HDP vratily vynos 10Y némeckého dluhopisu loni na podzim nad nulu...
M ... pro dalSi vzestup je ale zfejmé nutna zmeéna politiky ECB

B \/ynosy ceskych dluhopisd stouply s koncem intervenci CNB je mirné drZi je spekulace investor( s korunou

Zdroj: Macrobond
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Letosni vyvoj EUR-CZK je konsistentni s posunem v EUR-USD

EUR-CZK and EUR-USD od zacatku 2017

Source: UniCredit Research

M Posilovani koruny po skonceni
intervenci je ze dvou tfetin
vysvétlitelné posunem kursu
EUR-USD

Veve

také dobra makro cisla,...

M ... obrovské oteviené pozice
zahranic¢nich investor( nicméné
vyvolavaji riziko oslabeni
koruny, zejména ke konci roku
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Dalsi relevantni témata do roku 2018

Obchodni valky USA
Politické promény EU

Brexit —riziko pfedevsim, ale nejen, pro Britanii

Konec ristu poptavky po automobilech v Evropé?
Dieselgate a jeho dlouhodobé disledky
FiskalnT populismus v Cesku

Parlamentni volby v Cesku — skuteZné bez rizika?
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