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Agenda

0 Zdroje obav mimo cyklické zpomaleni: ustup od globalizace,
oslabeni ramce pravidel, experimenty ménové politiky

Témata roku 2019: Trumpovy obchodni valky, Cina brexit, a... ?
Proé zpomaluje Némecko a s nim i Cesko?
Jak dlouho jesté budou pfichazet z Ceska dobré zpravy?

Jaky je jesté prostor pro zlevnéni korunovych uvéru?

o O 0O O O

Kdy posili c¢eska koruna, pokud viibec?




Globalni rust zpomaluje, ve vyspélych zemich v 2020 dale oslabi

Rast HDP v rozdéleni na vyspélé a rozvijejici se zemé

B Globalni rdst vrcholil v roce
2017

B Letos dojde k prohloubeni
zpomaleni ristu jak ve
vyspélych, tak v rozvijejicich
se zemich

B Pro rok 2020 predpovida IMF
dalSi zpomaleni vyspélych
ekonomik, ale obrat ke
zrychleni v rozvijejicich se
zemich

Zdroj: IMF, UniCredit Research




HDP Ciny zifejmé zvolfiuje mnohem vic nez uvadéji oficialni data

Realny rast HDP v Ciné - oficialni data a odhady

18 ' ' ' ' ' - ' ' B Analyzy zaloZené na
— Official Data | %

-------- Adjusting GDP by Value Added Tax | regionélnl'ch datech z Cllny
naznacuiji, ze rast HDP
Ciny byva az 2 p.b. pod
oficialnimi odhady

M Za 10 let systematického
nadhodnocovani je HDP
Ciny mozna az o &tvrtinu
mensi nez se uvadi

B Vysledek zpochybriuje
schopnost Ciny stat se do 5

let nejvétSi ekonomikou

6 ' : svéta méfenou HDP v PPP

B Dobrou zpravou je, Ze se
4 . . . _ _ , _ , kvuli niz8i poptavce z Ciny
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 zbytek svéta nehrouti

Year

Zdroj: Brookings Papers, March 2019




Vyroba oceli v Ciné loni rostla jen mirné a v EU stagnovala, ceny
zatim nereaguji na riast u zelezné rudy

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




USA jsou na cesté stat se zemi s nejvétsi mirou protekcionismu v ramci
G20

Primérna sazba cla prepoctena na cely import (%)

B Vyspélé zemé vCetné USA
byly donedavna zastanci
liberalniho pfistupu na
trhy,...

W ... zatimco rozvijejici se
zeme uplathovaly
nékolikanasobné vyssi cla

B Kdyby USA zavedly
vSechna uvazovana cla,
staly by se zemi s néjvétsi
mirou protekcionismu v
ramci G20

B Prmérna celni sazba na
importu do UA by pfekrocila
8%

Zdroj: Financial Times




Obchodni valky USA—Cina - obéti pribyva

Vyvoj obchodu USA a EU s Cinou

B Po zavedeni celnich bariér
USA zaznamenal export USA
do Ciny tfetinovy meziroéni
pokles, propad se pozdéji
zmirnil na ¢tvrtinu

B Propad exportu USA do Ciny
nelze vysvétlit zpomalenim
Cinskeé poptavky — export EMU
do Ciny stagnuje & mirné
roste

B Vysvétlenim je uplatnovani
netarifnich bariér ze strany
Ciny

® Export z Ciny do USA se zadal
s Casovym odstupem rovnéz
shizovat, jeho Cast zfejmé

Zdroj: Macrobond, UniCredit Research ) v .,
: nahradil zvyseni vyvoz do EU




Hlasovani o brexitu bylo v Evropé zacatkem éry ekonomické nejistoty

Index ekonomické nejistoty v evropskych zemich

B Hlasovani o brexitu v roce
2016 zvedlo Index
ekonomickeé nejistoty v
Britanii na rekordni
uroven,...

M ... aovlivnilo i dalsi zemé
jako Némecko a Francii,...

M ... zatimco jih Evropy
zUustava nepoznamenany

M Italsky index zvedaji
domaci ekonomicke
nejistoty

Zdroj: Measuring Economic Policy Uncertainty' by Scott R. Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis at
www.PolicyUncertainty.com




Tvrdy brexit vyvola v Evropé znacné ztraty pridané hodnoty
a zameéstnanosti

Ztraty pridané hodnoty v zemich EU (EUR mil a %) Ztraty zaméstnanosti v zemich EU (# a %)

i B - i Figure 6.b: Ranking Job Lowsei- Hard Brasit (% and number of peaple)
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2019 je v Evropé rokem vseobecného, nerovhomeérného

zpomalovani

Vyhled HDP 2019
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B LetoSni zpomalovani
rustu v Evropé je
dlouhodobéji
oCekavanym jevem,...

® ... odhadované
propady tempa se ale
mnohde zvétsily

B Némecko po dlouhé
dobé poroste pomaleji
nez cela eurozona

B Zemé CEE rovnéz
zpomali, udrzi ale
realnou konvergenci k
WE

10 Source: UniCredit Research



Na viné ekonomického zpomalovani je predevsim prumysi

B Za zpomalovanim némecké ekonomiky stoji pfedevsim zakazky pramyslu, sluzby ji naopak
stale drzi

M Propad v tempu Ceského prumyslu je zatim mirné&jsSi nez naznacuje PMI

Indexy PMI pro némecké sluzby a primysl Priumyslova vyroba a index PMI pro primysl v CZ

Zdroje: Markit, CSU, UniCredit Research
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Také ceska ekonomika zvolnuje, rok 2020 cekame jeste slabsi

Vyvoj HDP v Cesku podle hlavnich slozek poptavky

M Loriské zpomaleni rustu
ekonomiky ma zejména
na svédomi prekmitnuti
Cistého exportu do zaporu

B Rok 2019 je ve znameni
oslabeni tempa investic

® Vyhled pro rok 2020 je
zalozeny na aspon
casteCném obratu
globalniho sentimentu
smérem nahoru

Zdroj: CSU, UniCreditResearch
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Odmeénovani se béhem péti let zplostilo — vzdélani se méné ceni

Rust mezd podle vzdélani (2013-2018)

Zdroj: CSU, UniCredit Research

B Mezi 2013-2018 si mzdové
polepsili nejvic pracovnici
bez vzdélani a nejméné
vysoko$kolaci

B V ramci kazdé ze skupin
podle vzdélani rostly rychleji
nizké nez vysokée mzdy

M Za zploSténim odménovani
stala struktura poptavky po
pracovni sile i politika statu

B MenSi ocenéni vzdélani se
neslucCuje se snahou budovat
znalostni ekonomiku
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Finanéni trhy pfredjimaji snizovani CZK sazeb, o némz CNB zatim
neuvazuje

Urokové sazby CNB, PRIBOR a Hypoindex

M DelSi urokové sazby v CZK
od kvétna pod vlivem
vyvoje v zahraniCi vytrvale
Klesaji

B V reakci na propad IRS se
shizuje i Hypoindex

m CNB zatim o sniZovani
repo sazby neuvazuje,
avizuje dlouhodobou
stabilitu

B Nasim zakladnim
scénarem je stabilita repo
sazby do konce roku 2020,
jeji pokles ale vidime jako
pravdépodobnéjsi nez rust

Zdroj: Macrobond, UniCredit Research
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Slabé euro proti dolaru muze tlac¢it EUR-CZK nahoru

EUR-CZK and EUR-USD od skonéeni intervenci CNB

Source: UniCredit Research

B Posilovani koruny v prvnich
meésicich po skonceni
intervenci i jeji nasledna
korekce byly konsistentni s
posunem kursu EUR-USD

B Od 3Q18 je nicméné
koruna silngjSi nez indikuje
vyvoj EUR-USD a nuzky se
postupné rozeviraji

B K odchylce patrné pfispiva
zvySovani arokovych sazeb
na koruné

B Posileni eura proti dolaru je
zfejmé do budoucna nutnou
podminkou pro pohyb EUR-
CZK smérem dolu
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Nizka cenova hladina budouci posilovani koruny nezaruci

Parita kupni sily CZK podle sektort (proti EUR, 2017)

Source: UniCredit Research

B Kurs EUR-CZK podle parity
kupni sily vychazi zhruba
nalv...

M ..., ovSem s obrovskymi
rozdily mezi sektory — pro
zbozi jako celek je kurs 20,
pro sluzby jen 14

B Exportni sektory dosahuji
nicmeéne paritniho kursu
tésné nad 25

B Koruna nemuUze nominalné
vyrazne posilit, protoze by
to exportni sektory neustaly

B Relativni cenova hladina
musi rast hlavné pfes ceny
sluzeb, coz ale je politicky
problém
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Makroekonomicka predikce pro ceskou a slovenskou ekonomiku

2017 2018 20109f 2020f
Cz SK Ccz SK Ccz SK Ccz SK
GDP growth (real yoy change, %) 4.5 3.2 29 4.1 2.4 2.6 2.0 2.3
Household consumption (real yoy change, %) 4.4 3.5 3.3 3.0 2.6 1.7 2.2 1.1
Gross fixed capital formation (real yoy change, 4.0 34 7.1 6.8 1.4 -0.5 1.0 0.0
Industrial output (real yoy change, %) 6.5 3.4 3.0 4.5 0.3 3.7 15 3.3
Unemployment rate (average, %) 4.2 8.1 3.2 6.5 2.8 5.8 3.1 6.0
Inflation rate (CPI yoy change, average, %) 2.5 1.3 2.1 2.5 2.8 2.6 2.2 2.0
Average wages (nominal yoy change, %) 6.8 3.3 7.5 4.6 6.8 6.2 5.2 51
Interest rates (3Minterbank rate, end of period, 0.75 -0.32 2.01 -0.35 2.14 -0.35 2.14 0.10
Interest rates (3Minterbank rate, average, %) 0.41 -0.26 1.27 -0.34 2.11 -0.35 2.14 0.10
EUR/CZK exchange rate (end of period) 25.54 n.a. 25.73 n.a. 25.40 n.a. 24.80 n.a.
EUR/CZK exchange rate (average) 26.33 n.a. 25.64 n.a. 25.60 n.a. 25.10 n.a.
Current account balance (% of GDP) 1.7 -2.0 0.3 -2.5 0.9 -2.0 1.1 -1.1
FDI netinflow (% of GDP) 5.2 2.0 3.5 0.2 3.2 0.2 2.9 0.5
General government balance (% of GDP)* 1.6 -0.8 0.9 -0.7 -0.4 -0.9 -1.0 -1.1
Public debt (% of GDP) 34.7 50.9 32.7 48.9 31.2 48.0 30.8 47.3

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




