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Inflace zrychli na 2,5 % hlavné kvlli zdraZujicim potravinam

Mésiéni indikatory z realné ekonomiky znovu ukazi silna rGstova é&isla a potvrdi tak, ze
ceska ekonomika je stale v dobré formé. Na to mimo jiné poukazuji i predstihové
indikatory. Tomu vSak neodpovidaji statistiky HDP, které tento obrazek nepotvrdily.
Piedpokladame, Ze struktura ristu ekonomiky, ktera bude zveiejnén dnes, ukaze, ze za
pomalou dynamikou stoji pokles tvorby zasob, zatimco fundamenty zistavaji silné.
Unorovi inflace zrychlila na 2,5 % kviili efektu statistické zakladny cen pohonnych hmot
a vyraznému zrychleni ristu cen potravin.

Zverejiiované makroekonomické indikatory

predchozi nase ocekavani trhu datum
obdobi Cislo predpovéd (Bloomberg) min max  zvefejnéni

HDP %, a/q 4Q16 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 3.3.
HDP %, yly 4Q16 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 3.3.
Podil nezaméstnanych % unor 5,3 5,2 5,2 5,2 5,2 8.3.
Inflace (CPI) %, m/m unor 0,8 0,4 0,3 0,2 0,4 9.3.
Inflace (CPI) %, yly unor 2,2 2,5 24 2,3 2,5 9.3.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK leden -5,0 14,6 18,8 146 25,0 9.3.
Redlné mzdy %, yly 4Q16 4,0 2,5 3,1 2,5 3,3 10.3.
Pramyslova produkce %, yly leden 2,7 7,3 7,3 5,0 9,5 15.3.
Stavebnictvi %, yly leden 1,9 6,9 15.3.
Maloobchod bez aut %, yly leden 3,0 5,9 6,0 5,6 7,0 15.3.
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m unor 0,7 0,3 0,2 0,2 0,3 16.3.
Vyrobni ceny (PPI) %, yly unor 2,1 3,1 2,9 2,3 3,1 16.3.
Bézny ucet PB mid. CZK leden -22,1 26,9 32,5 26,9 38,0 16.3.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg (ke 2. bieznu)

Rist ¢eského HDP zistal ppp vykazal v zavéru lofiského roku nebyvale slaby rast
v druhé poloviné lonského

roku velmi slaby, kdyz ve

mHDP (q/q) = HPH (q/q)

2.0%
tfetim a c&tvrtém  kvartéle
vykazal rist pouze 0 0,2 %.  15%
Nicméné meésic¢ni indikatory 1.0%
ekonomické aktivity ukazuji
na mnohem vy$si dynamiku  0-5%
(na8 plvodni odhad byl 0.0%
0,8% g/q). Statisticky Grad ]l
sice jeste nezverejnil ~ 0-5%
strukturu ekonomického | 4,
rGstu, ale komentair CSU 1Q11  1Q12 1Q13 1Q14 1Q15  1Q16
naznacuje, ze Nna  zdroj: ESU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

hospodarském  ristu  se

nejvice podili domaci spotieba. To potvrzuji i nase odhady. Pfiznivé podle CSU pasobi i
zahrani¢ni poptavka, ktera zlepSuje bilanci zahrani¢niho obchodu. Negativni prekvapeni tak
pravdépodobné prisSlo od investi¢ni aktivity a tvorby zasob. Investice se v ¢esku propadly

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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PMI ukazuje dobrou situaci v primyslu
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na zacatku lofského roku a od té doby se jesté poradné nerozjely. Na tom se podili velmi mald
pfipravenost vefejnych projektd. Nejvétsi brzdou ale podle nas byla tvorba zasob, coz
vzhledem k volatilité neni tak Spatna zprava, protoze jednorazovy propad tvorby zasob
nesvédcéi o zhorsujicim se fundamentu domaci ekonomiky. O¢ekavame, ze na zacatku
roku rGst HDP znovu zrychlil. To potvrzuji i mésiéni tdaje z ekonomiky.

Priimyslova produkce v prosinci zklamala. Myslime si, Ze tyto slabsi vysledky byly ¢asteéné
zplUsobeny celozavodnimi dovolenymi. PMI a ddvéra v primyslovém odvétvi naopak
naznacuji, ze tento sektor je v dobré kondici, a véfime, Ze to potvrdi i lednova Cisla. | diky
vy$s$imu poétu pracovnich dni by mél meziroéni rist stoupnout na 7,3%. Po oéisténi o
kalendaini efekty by meziroéni rist mél dosahnout 2,3%.

Zahrani¢ni poptavka po ¢eském zbozi z(stava silna. Registrace novych vozidel v Némecku
v Unoru pfidala 10,5 % y/y a potvrzuje, Ze zajem o vyrobky ¢eského automobilového prémysiu
neutuchd. Zahrani¢ni poptavka zlstava silna i v dalSich oblastech, protoze rlistova dynamika
svétové ekonomiky na prelomu roku vyrazné zrychlila. Na druhé strané prebytek
zahraniéniho obchodu brzdi rostouci ceny komodit. To je hlavni dlivod, pro¢ je na$ odhad
nizsi nez trzni konsenzus. Nase odhady tak ukazuji, Zze prebytek zahrani¢éniho obchodu
dosahne 14,6 mid. CZK.

Rust v maloobchodu zpomaluje

Cesky pramysl (yly, swda)
PMI Index (SA, prava osa)
PMI Index - slozka vystupu (SA, prava osa)

Maloobchodni trzby bez aut (y/y, swda)
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Také domadci poptavka zlstava v dobré kondici. Nezaméstnanost stale klesa, kdyz se
v unoru podle nasSich predpovédi snizil podil nezaméstnanych o dalSi desetinu
procentniho bodu a mél by dosahnout urovné 5,2 %. Po sezénnim ocisténi se podil
nezaméstnanych nachazi na 4,8%, nejnize od roku 2008. Nedostatek nabidky prace tlaci na
rlst mezd, ale neoCekdvané zvySeni cenové hladiny v poslednim Gtvrtleti roku 2016
pravdépodobné dopadnul na rdst redlnych mezd. Podle naSich propo¢td nominalni mzdy
vzrostly meziro¢né o 4 %, pficemz v realném vyjadreni to predstavuje rst pouze o 2,5%.

Rostouci kupni sila se projevuje v dynamice maloobchodniho prodeje. Nase odhady ukazuji na
jeho rist 0 5,9%. Ten byl podporen vy$8im poétem pracovnich dni. Po ocisténi o kalendarni
efekty oGekavame rist o 3,4 % y/y. Prestoze jde o slu$né Cislo, v porovnani s velmi vysokym
rlstem z poslednich dvou let jde o uréité zpomaleni.

3. bfezna 2017 | 2



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert

Inflace v Unoru vystrelila

Inflace zrychli na 2,5% a vytvofi vétsi tlak na zruSeni kurzového zavazku

Inflace v poslednich mésicich prudce roste. O¢ekavame ze inflace dosahne 2,5 % a
pfekona hodnotu 2,1 %, kterou C€NB piedpokladala ve své tinorové piedpovédi.
Domnivame se, e hodnota inflace vytvoif jesté vétsi tlak na bankovni radu CNB aby zrusila
kurzovy zavazek dfive nez v poloviné roku 2017. Potvrzuje se tak nas vyhled Ze bankovni rada
tento krok udéla uz na své pravidelném meénoveé politickém zasedani 4. kvétna. (Pro hlubsi
analyzu naseho pohledu na politiku CNB si preététe nase Ekonomické vyhledy, ktery si mizete
stahnout na bit.ly/CEO1g17CZ2)

Podle nasi predpovédi v unoru vzrostla cenova uroven oproti lednu o 0,4 %. Hlavni
pficinou jsou ceny potravin. Podle mésiéniho Setfeni CSU v Unoru vzrostly zejména ceny
zeleniny. Rust ceny v této kategorii potvrdila také saska a bavorska inflace, kdyz i u ¢eskych
soused( statistici zaznamenali znatelny rlst cen potravin. Podle naseho odhadu meziroéni
rast cen jidla v Cesku jiz dosahl 4,6%. V pristich mésicich odekdvame lehkou korekci ale
véfime, Ze ceny potravin zlstanou jednim z faktord, které zajisti Zze inflace v pribéhu roku
bude prestielovat 2% cil CNB. Ceny pohonnych hmot v Ginoru vzrostly oproti minulému mésici
pouze o 0,7 % kdyz reflektovaly stabilizaci cen ropy na globalnich trzich. Nicméné efekt
statistické zakladny dotlacil meziro¢ni inflaci cen pohonnych hmot k vysokym 16,8%. Jadrové
ceny (podle nasi definice) zvolnily svij rlst na pouhych 0,1 % m/m, kdyZ bylo jejich rist
brzdén poklesem v cenach alkoholickych napojd. Pfesto jadrova inflace zlstava meziroéné na
2 %. Jediné co tahne inflaci dold jsou regulované ceny, které zlstaly v porovnani s lednem
témér beze zmény, a proto stale vykazuji meziroéni pokles 0 0,2%.

Na cenovém ristu se podili vSechny slozky kromé
regulovanych cen
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech
americkych a osobam splnujicim statut ,amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



