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V jake fazi se nachazi globalni a evropskad ekonomika?
Jaké signaly vysilaji ekonomice finanéni trhy?

Hrozi vyrazny rist cen komodit?

Co Ize o¢ekavat od ménové a fiskalni politiky?

Jak se bude darit €eské ekonomice?

Ma ¢eska koruna dalsi prostor k posileni?

Co by nas mélo zajimat ve zbytku roku 2018 ?




Globalni rast dosahne letos a pristi rok cyklického vrcholu

Rast HDP v rozdéleni na vyspélé a rozvijejici se zemé

B |[MF pfedpovida globalni rist
HDP témér 4% pro 2018 i
2019

B Cyklicky vrchol ve vyspélych
ekonomikach se predpoklada
letos, ...

M ... vrozvijejicich se
ekonomikach muze rist mirné
zrychlit jesté pfisti rok

B Nékteré jiné analyzy nejsou
tak optimisticke, matematicky
predpovédét okamzik zlomu je
ale nemozné

Zdroj: IMF




ALl W v

B Akcie se od ledna vyznacuiji korekci a vySSi kolisavosti
B Ve vykonnosti od zaCatku 2017 stale jeSté vedou emerging markets, i kdyz s nejsilngjsi korekci
B S obratem akciovych trhi obvykle koresponduje zpomaleni ekonomiky se zpozdénim 3M-6M

Vyvoj akciovych indext MSCI (USD) VIX —"index strachu"

Zdroj: Macrobond




Cesko je ve skupiné emerging markets jednou z nejméné
zranitelnych zemi pri oslabeni divéry globalnich investor

B Finanéni pozice Ceska
zustava velmi dobra

® Jejimu kladnému
hodnoceni pomaha
institucionalni ramec,
nizk& expozice v USD
a velké devizové
rezervy

B Z hlediska vySe rezerv
je na tom Cesko
vyrazné lépe nez
Madarsko a Polsko




Cena ropy stoupa, Brent je nad vSemi driv
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jSimi odhady

Vyvoj cen ropy od brezna 2017

Zdroj: Macrobond

B Ceny ropy opét rostou;
rozevrely se nUzky mezi
cenou Brent a WTI

M Za rustem stoji vySSi rast
globalniho HDP, omezeni
tézby v ramci OPEC a
politicka rizika

B SoucCasné cenové urovné
jesté neohrozuji ekonomické
oziveni ve vyspelych
zemich, podporuji ale inflaci

B VétSina analytiku ¢eka
stabilizaci cen ropy




Vyroba oceli loni rostla v EU i v Ciné o jednotky procent, ceny zstavaji
bez zretelného trendu

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




ECB zustava nejaktivnéjsi centralni bankou z hlediska nakupu

dluhopisu

Vyvoj aktiv hlavnich centralnich bank od roku 2012

Zdroj: Macrobond

B Aktiva centralnich bank se
od roku 2011 znasobila

M Za ristem aktiv Fed a BoJ
a ECB stoji jejich programy
emise penéz za ucelem
zvySeni likvidity (QE)

M Aktiva PBoC v kontrastu s
ostatnimi rostla vlivem rustu
devizovych rezerv a je za
vrcholem

B ECB zacala s politikou QE
v roce 2015 a bude v ni
pokraCovat ziejmé az do
konce 2018




Urokové sazby ve svété porostou... z mnoha davod




Stav verejnych financi se v Evropé zlepsuje, existuji ale vyjimky

Bilance verejnych rozpoctu vybranych zemi EU a v USA

Zdroj: EC, UniCredit Research

B Nerovnovaha ve vefejnych
rozpoctech se snizuje, schodek
v Eurozéné dosahl loni jen 0.9%
HDP

B 12 z 28 zemi EU, mezi nimi
Recko, dosahlo loni prebytku
hospodareni

B NejvysSi schodky — 3% HDP a
vic — vykazuji Spanélsko a
Portugalsko, Francie jen o malo
lepsi

B ZlepSovani v Evropé kontrastuje
s USA, kde schodky narustaji
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Rust napri¢ kontinentem, realna konvergence v procesu

Vyhled HDP 2018
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B LetoSni rist HDP v
Evropé vidime jen
mirné slabsSi nez v
roce 2017

B Predstih si udrzi zemé
stfedni Evropy a
Balkanu

B Nejpomaleji poroste
Britanie v dusledku
Brexitu
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Source: UniCredit Research



Ceska ekonomika letos mirné zpomali, rist bude nadale nad potencialem

Vyvoj HDP v Cesku podle hlavnich slozek poptavky

Zdroj: CSU, UniCreditResearch

M Letodni rust HDP
predpokladame na urovni
3.6%, coz je stale nad
potencialnim ristem

B Silna doméaci a zpomaleni
zahraniCni poptavky
Cistého exportu obrati
prispévek Cistého exportu
do zaporu

B V roce 2019 Cekame dalsi
zmirnéni rastu HDP
vlivem oslabeni investic
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Indexy PMI signalizuji zpomalovani ristu priamyslu, ale nikoliv propad

PMI pro zpracovatelsky priamysl PMI pro zpracovatelsky pramysil
a index pramyslové vyroby Ceska a Némecka

Zdroj: Macrobond
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Mira uspor domacnosti v roce 2017 klesla na rekordni minimum

Podil uspor na disponibilnich pfijmech domacnosti

M Mira uspor doméacnosti v
roce 2017 dosahla 10.6%,
coz bylo rekordné malo

M SniZeni miry Uspor je
funkci malych obav
domécnosti ze ztraty
prijmu

10% — — B Nizk& mira aspor

znamena potencialni

propad spotreby v

prijmove hubengjsich

8% letech

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: CSU, UniCreditResearch
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Dynamika mezd vyrazné zrychlila, dalSi rust Ize ¢ekat

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

Zdroj: CSU, UniCredit Research

B Na zacCatku oziveni
ekonomiky rostly mzdy
velmi mirné

® Od roku 2016 rust mezd
vyrazné zrychluje

B Rust mezd ma souvislost
zejména s vycerpanosti
pracovniho trhu (méfeného
podilem nezaméstnanych
na volné pracovni misto)

B Rust mezd v nasledujicim
obdobi jesté zrychli a zacne
ovliviiovat rozhodovani
podniku
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Marze maloobchodu jiz tfi roky rostou, coz prinasi inflaéni tlaky

Marze maloobchodu

B Marze maloobchodu se za
tfi roky zvysily 0 2 az 3 pb

B Marze jsou nyni
srovnatelné s predkrizovym
rokem 2007, kdy ale byly
pocitany odliSnou
metodikou

B Rast marzi je znakem
poptavkove inflace;
podminky maloobchodu
zvySily cenovou hladinu za
tfi roky o vic nez 1 pb

Zdroj: CSU, UniCredit Research
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Inflace v CZ ctyri roky prevysovala SK, od zacatku 2018 je niz

Spotiebitelské ceny v Cesku a na Slovensku od roku 2013

Zdroj: Macrobond

B MeziroCni index CPI byl v
letech 2014-2017
systematicky vys v Cesku
nez na Slovensku

m Cenova hladina se v Cesku
proti Slovensku zvedla za 4
roky o 4 procentni body

B Zfejmym duvodem vySSi
Ceské inflace byly
intervence CNB

B Posileni koruny po
skoncCeni intervenci
zpusobilo od zaCatku 2018
pokles Ceské inflace pod
slovenskou
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NuUzky mezi sazbami CZK a EUR se vyrazné rozevrely

M Depozitni sazba ECB ¢ini -0.4% p.a., sazby 3M Euribor zustavaji jiz dva roky zaporné
B DelSi sazby EUR se stabilizovaly, jejich vzestup je zfejmé& podminény zménou politiky ECB
B Delsi sazby CZK od zadatku letoska koriguji dol spolu s odkladem dal$iho zvySovani sazeb CNB

W Kratké sazby CZK kopiruji repo CNB

Zdroj: Macrobond
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Do zacatku intervenci v listopadu 2013 byl trend kursu EUR-CZK
ovlivihovan hlavné EUR-USD, ...

Source: UniCredit Research
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... od skonceni intervenci jsou pro EUR-CZK opét dominantni
pohyby EUR-USD

EUR-CZK and EUR-USD od zacatku 2017

B Posilovani koruny v prvnich
meésicich po skonceni
intervenci bylo konsistentni
s posunem kursu EUR-
USD

B Ocekavané zvysSovani
sazeb CNB ve druhé puilce
2017 dalo koruné
dodateCny impuls

M Stabilni drokovy spread
mezi EUR a CZK letos opét
obraci pozornost ke kursu
EUR-USD jako hlavnimu
faktoru

Source: UniCredit Research
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DalsSi relevantni témata do roku 2018

= Obchodni valky USA

= Vnitini zadluZenost Ciny

= Reformy Ci ne-reformy EU

= Brexit — riziko pfedevsim, ale nejen, pro Britanii

= Kryptomény

= Obrat v cyklu poptavky po automobilech v Evropé
= Dieselgate a jeho dlouhodobé dusledky

= Politicka situace v Cesku?
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Makroekonomicka predikce pro ceskou a slovenskou ekonomiku

2016 2017 2018f 2019f
Cz SK Ccz SK Ccz SK Cz SK
GDP growth (real yoy change, %) 25 3.3 45 34 3.7 3.9 2.8 4.1
Household consumption (real yoy change, %) 3.5 2.6 4.0 3.7 4.5 3.7 3.8 2.7
Gross fixed capital formation (real yoy change, -2.5 -8.3 5.8 3.2 5.0 4.7 3.5 0.7
Industrial output (real yoy change, %) 3.5 4.8 5.7 4.1 3.5 8.5 25 7.5
Unemployment rate (average, %) 55 9.6 4.2 8.1 3.5 7.1 3.4 6.7
Inflation rate (CPI yoy change, average, %) 0.7 -0.5 24 13 2.2 2.1 2.2 2.0
Average wages (nominal yoy change, %) 3.7 3.3 7.0 4.6 7.8 5.6 6.0 51
Interest rates (3Minterbank rate, end of period, 0.28 -0.32 0.75 -0.35 1.45 -0.35 1.95 0.10
Interest rates (3Minterbank rate, average, %) 0.29 -0.26 041 -0.34 1.10 -0.35 1.70 0.10
EUR/CZK exchange rate (end of period) 27.02 n.a. 25.54 n.a. 25.00 n.a. 24.80 n.a.
EUR/CZK exchange rate (average) 27.03 n.a. 26.33 n.a. 25.20 n.a. 24.90 n.a.
Current account balance (% of GDP) 1.1 -15 1.3 -1.8 1.3 -1.3 1.3 -0.2
FDI netinflow (% of GDP) 3.3 -0.6 4.3 2.3 4.0 25 3.4 1.7
General government balance (% of GDP)* 0.7 -2.2 0.7 -1.6 0.2 -0.8 -0.5 -0.2
Public debt (% of GDP) 36.8 51.8 34.1 51.0 32.2 49.5 31.4 47.6

*/ podle ESA-95 definice
Zdroje: CNB, CSU
Predikce: UCB CZ+SK Economic Research
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Dekuji za pozornost




