Index FPG investi¢niho klimatu pro 3Q18
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Hodnota Indexu FPG vzrostla oproti minulému hodnoceni o dvé desetiny bodu na 68,4 bodu.
Hodnotitelé investi¢niho klimatu v CR o¢ekévaji v ptistich tfech mésicich mirné posileni
pozitivniho vyvoje z minulého ctvrtleti.

Komentare tvlrcu (abecedni poradi)

Od nékterych kolegu z fad subdodavatelll zpracovatelského primyslu mame signaly 0 omezeném
prostoru pro dal$i rast zakazek, néktefi mluvi i o stagnaci. Celkové jsme ale stale v mirné riistovém
modu, vCetné pokracovani investiéni aktivity a poptavky po zaméstnancich. Druhou polovinu roku vSak
zUstavame v odhadech temp rlstu vice opatrni. Mzdovy rast dosahl v minulych mésicich a &tvrtletich
rekordnich hodnot a takovy rist musi zakonité pfibrzdit. Rlist mezd se pozitivhé projevoval napf. v
domaci poptavce, a tedy i v ristu HDP. Produktivita prace ale nyni stejnym tempem jako mzdy neroste.
Trh prace je jeden z faktort mirnéjSiho ekonomického riistu pro nasledujici rok.

Vysledna kondice Ceské ekonomiky ale samozfejmé bude ovlivnéna situaci naSich hlavnich
obchodnich partnert, sou¢asnou stabilitou eurozény a téz kondici celé EU. Dle predikce ristu, ktera
vznikla napFi¢ evropskymi zaméstnavatelskymi asociacemi, je odhadovan pro letosSni rok nartist HDP
EU 0 2,4 %. Tedy vrcholu ristu jiz bylo dosazeno pravdépodobné i v EU. Béhem léta mizeme Cekat
nekteré pozitivni faktory, které do ekonomik nasich partnerd vnesou optimismus, pfikladem muaze byt
pfipadné dokond&eni zachranného programu v Recku. Naopak zostfovani celniho a obchodniho



konfliktu s USA, rostouci protekcionismus, rist pravdépodobné oslabi.

Ciselné hodnoceni: 62
Predchozi hodnoceni: 62

Bohuslav Cizek
Reditel sekce hospodafské politiky Svazu primyslu a dopravy

Vyhled pro tfeti kvartal roku 2018 je na nemovitostnim trhu zajimavym mixem optimismu a pesimismu
zaroven. Z tohoto divodu ponechavam hodnotu indexu na stejné hodnoté.

PrestoZe dostavame aktualizované informace, jak je nabidka na nemovitostnim trhu v CR
nedostatecna, pocet stavebnich povoleni na novou bytovou vystavbu napf. v Praze je na desetiletém
maximu. Nabidka se tak vyznamné ozivuje. A protoze realitni trh ma svoji specifickou setrvanost v
fadech nékolika let, da se oekavat, Ze se nabidka bude dale zvySovat. A poptavka po vlastnim bydleni
je stale vysoka.

CNB se rozhodla ochladit poptavku po nemovitostech a idealnim nastrojem jsou pravidla poskytovani
hypoték. Na hypotéku jiz nedosahne ,kazdy“, coz nemusi byt primarné zasadnim problémem. Da se
oCekavat, ze zdjemce o hypotéku se bude muset zajimat o levnéjsi bydleni, tedy mimo velka mésta,
kde byty ¢i domy se prodavaiji za nizSi ceny nebo se rozhodne o najemnim bydleni. Kvétnova stagnace
poctu poskytnutych hypotecnich avérl i jejich objemu toto zac¢ina dokazovat. Nejedna se o nic
dramatického, ale zménu trendu to signalizuje.

v org

Na hypotéky bude dosahovat ,bohatsi“ klientela a ta uz bydleni ma zajisténé. DalSi nakupy této skupiny
klientely budou ovlivnény zajmem o pfesun do vétSich a luxusnéjSich nemovitosti (bonitnéjSich lokalit)
nebo budou nakupovany investi¢ni nemovitosti, tedy na pronajem. Pfiklanim se spiSe k nazoru, ze
pocet novych nemovitosti nakoupenych pro pronajem nebude kompenzovat pokles zajemcu o
hypotéku, ktefi na podzim roku 2018 na hypotéku ,nedosahnou” a z tohoto divodu porostou najmy.

Ciselné hodnoceni: 75
Predchozi hodnoceni: 75

Pavel Holecka
Expert v oblasti nemovitostniho trhu

Tento komentar pisi den poté, co CNB jiz podruhé tento rok zvysila své kli¢ové trokové sazby. Vyslala
tak jasny signal o tom, Ze se Ceska ekonomika pohybuje nad svym potencidlem a Ze se pravdépodobné
nachazime v zavéru hospodarského cyklu. Opakované zvyseni sazeb a planovana trajektorie
budouciho zvy$ovani sazeb jasné ukazuje, Ze cilem CNB je ekonomicky rast nasledujicich &tvrtletich
postupné tlumit. Kdyz se kratce mrkneme do zahranici tak asi neni nutné detailné analyzovat, Zze nase
mala oteviena ekonomika je silné zavisla na ekonomické kondici hlavnich obchodnich partnert jako je
Némecko a dalsi staty EU. Pravé v téchto statech mizeme vidét celkem znatelny pokles predstihovych
indikatoru jako je PMI a jemu podobné statistiky. Ackoliv domaci situace na trhu prace muaze stale
evokovat silnou potfebu dalSich pracovnich sil, ktera predpoklada budouci rlist produkce a tim padem i
(zahrani¢niho) odbytu, tak pravé potencialné slabnouci poptavka ze zahrani¢i muze byt pfekazkou
silngjSiho ekonomického ristu. Jak Uspésné se nase podniky dokazi vyporadat s timto rizikem a jak



zvladnou vybalancovat silici mzdové tlaky vUci potfebé rostouci produktivity ukaze ¢as. Ja vsak svuUj

indexu o 1 bod.

Ciselné hodnoceni: 60
Predchozi hodnoceni: 61

Vladimir Holovka
Regionalni obchodni Feditel XTB Ceska republika

Makroekonomicky vyvoj v samotné CR z(istane ve druhém &tvrtleti naklonén dal$imu zlep$eni
podminek pro investovani. Investice letos od zahrani¢niho obchodu pFebiraji Stafetu tahouna Cislo dvé
tuzemské ekonomiky, kdyz tahounem Cislo jedna je nadale spotfeba. Ruku v ruce s zrychlovanim
Cerpani prostfedkl z fondl EU Ize letos oCekavat investi¢ni stimul nejen ve vefejném sektoru, ale i v
sektoru soukromém. Ceska ekonomika netrpi Zadnou vaznéjSi ekonomickou nerovnovahou, ackoli za
nerovnovaznou lze do jisté miry oznacit situaci na trhu prace, ktery se prehfiva. Klicovym rizikem pro
rist objemu investic v CR je ovéem nyni situace ve svét&, ktera preriista v obchodni valku a spiralu
protekcionismu. Pokud se tato spirala rozto€i, neblaze poznamena jak zahraniéni obchod, tak nasledné
i investiéni ¢innost v CR. P¥i vzeti do Gvahy tohoto vaZzného rizika zlistava hodnoceni investiénich
podminek na shodné urovni jako v piedeslém Ctvrtleti, a to navzdory obecné solidni makroekonomické
situaci v CR samotné.

Ciselné hodnoceni: 76
Predchozi hodnoceni: 76

Lukas Kovanda
Hlavni ekonom spolecnosti Cyrrus

Ceska narodni banka zvysila Grokové sazby a trh s Gvéry se opét utahnul. Nové penize bude obtiznéjsi
tvofit a investi¢ni aktivita ochladne. To mlze byt negativni zprava pro stavajici investice, kterym budou
postupné klesat vynosy, ale také pro noveé investice, na které bude méné penéz. Sou€asna ekonomika
je zavisla na hypotékach a CNB trhiim drogu zdrazila. Dé&l4 to ale dobfe, tedy pomalu, oéekavané a v
malych davkach.

Samotna normalizace Urokovych sazeb a investiéni &innosti v Ceské republice je pozitivni zpravou. Je
zpUsobit vétsi krizi. Problém ale mUze pfijit ze zahranici, kde je na obou stranach Atlantiku zvySovani
sazeb a konec kvantitativniho uvolfiovani doprovazen neliberalni rétorikou politickych predstavitell. |
kdyby Ceska republika udélala véechno tak, jak méla, i kdyby se chovali nasi centralni bankéfi a politici
ukazkoveé ucebnicoveé, policek mlze pfijit ze zahranici. A ten je v dobé zacinajici obchodni valky
pravdépodobnéjsi, nez kdy od posledni krize pfed deseti lety byl.

Ciselné hodnoceni: 56
Pfedchozi hodnoceni: 60

Dominik Stroukal
Hlavni ekonom finanéni skupiny Roklen



Statisticka data, ktera pribézné prichazeji, svédci o pretrvavajici dobré kondici ekonomiky. Ekonomicky
rast v letoSnim roce nejspise zpomali, ale mozna méné, nez se dosud Cekalo a zlstane na velmi
slusnych hodnotach. Stejné tak bude pokracovat vyvazeny pfinos vSech rlistovych faktord. Ekonomiky
naSich hlavnich obchodnich partnerd, kterymi jsou zemé& EU a v ni eurozony, rostou rychleji nez v
poslednich letech. Dynamicka tuzemska poptavka zustava rozlozena mezi spotfebu a investice.

Nelze ovSem prehlédnout, ze ekonomika zjevné roste nad svym potencialem a korekce se blizi.
Otazka za milion dolar je, jak bude tato korekce vypadat, kdy k ni dojde a co bude jejim spoustécim
faktorem — osobné sazim spiSe na vnéjsi faktory a na to, ze to neni otazka letoSniho roku.

Toto je poprvé, kdy pfispivam do tohoto projektu, tedy zménu celkového sentimentu stavim jen
symbolicky o jeden aZ dva body pod uroven mého hypotetického pfedchoziho odhadu.

Ciselné hodnoceni: 68
Prfedchozi hodnoceni: 68

Pavel Stépanek
Vykonny Feditel Ceské bankovni asociace

V tomto Ctvrtleti pouze Ciselné hodnoceni.

Ciselné hodnoceni: 70

Pfedchozi hodnoceni: 75

JiFi Sindelar

Pfedseda pFedstavenstva a vykonny Feditel USF CR

Objem globalniho trhu s jazykovymi sluzbami se za posledni dekadu zdvojnasobil (z 23 mid USA v roce

oc¢ekavame pokracovani dynamického rastu.

Tento pozitivni trend je pfimym disledkem celosvétového ekonomického klimatu (ocekavany rist cca
3% v 2018), stejné jako posilovani pozic asijskych zemi nebo napfiklad rapidnim rozvojem digitalnich
technologii.

Béhem pfisti dekady rovnéz oCekavame zasadni kvalitativni zménu v technologiich pouzivanych k
prekladani a tlumoceni — pfichod umélé inteligence pravdépodobné od zakladu zméni nas obor jako
takovy.

V Ceské Republice evidujeme nardst poptavky po prekladech a tlumodeni v oblasti mezinarodniho
korporatniho prava, vizové problematiky, nebo napfiklad po pfekladech multimedialnich produktu.
Poptavka po lokalizaci softwaru a pfekladech Iékafskych a farmaceutickych textu je trvale vysoka.

V oblasti jazykové vyuky v poslednich letech strmé narlsta zajem o némcinu a dalsi jazyky, které se
dlouho drzely hluboko za angli¢tinou. PFi€inou je pravdépodobné fakt, ze poptavka po obecné
angli¢tiné byla v poslednich letech do zna¢né miry saturovana. Dramaticky nartsta objem vyuky



¢estiny pro cizince, nebot’ Ceské firmy vlivem nizké nezaméstnanosti hledaji zaméstnance v zahranici.

Treti kvartal byva tradi¢né slabsi nez kvartal pfedchozi i nasledujici. Cyklicky pokles je zpUusoben
snizenou aktivitou na trhu v letnich mésicich. NeoCekavame zadné zasadni udalosti (jako bylo v kvétnu
GDPR), které by zapficinily radikalni vykyv. Vyhledové by objem prekladt mohlo navysit bilateralni
zavedeni importnich cel mezi EU a USA. Zatim je vSak otazkou, zda se véc pfenese z roviny politické
do roviny ekonomické.

Ciselné hodnoceni: 75
Pfedchozi hodnoceni: 69

Miloslav Tlamicha
Vykonny feditel Channel Crossings

V tomto Ctvrtleti pouze Ciselné hodnoceni.

Ciselné hodnoceni: 70
Pfedchozi hodnoceni: 65

Ludvik Turek
Soukromy trader a zakladatel CzechWealth

Cesky trh prace se letos dostal do situace ojedinélé i z celosvétového hlediska — po&et volnych
pracovnich mist prevySuje celkovy poCet nezaméstnanych. A realita je dokonce hors$i, nez co odhaluji
oficialni statistiky. Zatimco udaje o poctu volnych pracovnich mist jsou podhodnocené, ne vSechna
volna pracovni mista jsou totiz hlaSena na urady prace, disponibilni pracovni sila je jeSté menSi, ne
v8ichni nezaméstnani pracovat sku¢né chtéji. Pfevis poptavky po praci nad jeji nabidkou tak logicky
vede k rastu ceny, v tomto pfipadé mzdy. Do tohoto trzniho mechanismu pak je$té vstupuje stat, ktery
svym zameéstnancim zvySuje mzdy dvoucifernym trempem.

Rostouci mzdy predstavuji z pohledu firem nakladovou polozku snizujici ziskovou marzi. Jedinym
zpusobem, jak se firma maze branit, je zvySovat svou produktivitu, tedy investovat. A firemni sféra to
pochopila. Jiz rok se investicni aktivita na strané soukromého sektoru zvySuje, kdyz ji podporuiji i
nadale uvoln&né ménové podminky v Ceské republice. Vefejny sektor zatim vyrazné zaostaval. To by
se ve druhé poloviné letoSniho roku mélo zménit. Je totiz nezbytné urychlit Cerpani evropskych fonda,
jinak o zna¢nou ¢ast téchto prostredkl pfijdeme.

Ciselné hodnoceni: 72
Prfedchozi hodnoceni: 71

Jan Vejmélek
Hlavni ekonom Komer¢ni banky
Vedouci odboru Ekonomicky a strategicky vyzkum

Pfipravil: Michal Stibor
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