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Dopady kauzy Volkswagen na Cesko by mély byt mirné 2

® Vyhled na tyden

Polska inflace na roénich maximech 5

ECB nastavi regionalnim centralnim bankam lat’ku

Odpogitavani do daldiho klic¢ového zasedani ECB zadalo. Ctvrte¢ni sezeni ECB

Dnes bude pfitom dllezité nejenom pro eurozoénu, ale i pro centralni banky a tedy i trhy

EURICZK 27.03 ve stfedni Evropé.

EUR/HUF 3124 Asi nejbedlivéji bude sledovat zasedani ECB Ceska centralni banka, ktera skrze

EUR/PLN 4,26 quasi-fixni kurz replikuje politiku centraini banky eurozény nejt&snéiji. Pro CNB bude
rozhodnuti ECB pfitom velmi dulezité, coz konec koncl potvrdil minuly tyden

3M PRIBOR 0,29 i budouci guvernér Rusnok. Bankovni radu CNB bude pfitom nejvice zajimat to, zdali

3M BUBOR 1,35 a kam az ECB prodlouzi naCasovani ukonceni politiky kvantitativniho uvolfiovani.

3M WIBOR 173 Pokud to bude horizont roku 2016, bude podle toho muset CNB jednat odpovidajicim
zpusobem, tj. bude muset rovnéz do roku 2017 prodlouzit intervenéni rezim. Neboli
bude jasné, Ze spotovy kurz EUR/CZK se ani v roce 2016 pod uroven 2016

10Y CZK 0,60 nedostane.

10Y PLN 2,63

10Y HUF 3,38 Co se pak tyka polské a madarské centralni banky, tak zde pljde spiSe o to, zdali
ECB trhy pfekvapi z kvantitativniho hlediska. Pokud by ECB snizila svoji depozitni

3M EURIBOR 0,11 sazbu o 20 a vice bazickych bodl a eventudlné navySila objemy nakupovanych

10Y EMU 0.45 dluhopist o 20 a vice miliard euro mési¢né, pak kratkodobé dopady na zloty, forint a

stfedoevropské trhy budou nepochybné pozitivni. O tom zdali rGst cen aktiv
v Madarku a Polsku implikovany agresivnéjSi expanzi ECB mulze bezprostfedné
(tj. do konce roku) ovlivnit politiku NBP a MNB v$ak velmi pochybujeme. Co se pak
tyka zacatku pfistiho roku, tak MNB by mohla ECB nasledovat jen za predpokladu,
ze forint udrzitelné posili o nékolik procent. V pfipadé NBP pak rozhodne to, jak bude
vypadat Vybor pro ménovou politiku po velké vyméng, ktera jej Ceka na zacatku
pristiho roku.
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Dopady kauzy Volkswagen na Cesko by mély byt mirné

Jan Bure$

Aféra VW je pro stfedni Aféra s méfenim emisi je pro cely stfedoevropsky region citliva. Podil
Evropu citlivou zaleZitosti, automobilového primyslu na ¢eském hospodarstvi patfi k nejvy$Sim v Evropské unii.
prichézi ale v relativné Spolu se Slovenskem se podili necelymi 20 % na piidané hodnoté generované

v primyslu, ktery v pfipadé Ceska tvoFi zhruba tretinu HDP.

Cela kauza ale pfichazi v relativné dobrou dobu. Evropskému hospodafstvi se dafi,
klesd nezaméstnanost, na fadé mist rostou mzdy a lidé si jednodu$e chté&ji kupovat
auta. Podle prizkumu Evropské komise je dnes ochota pofidit si auta napfic¢
evropskymi zemémi jedna z nejvysSich za poslednich deset let. | proto automobilky
v Cesku a v Némecku hlasi jedno z nejvy$sich vyuziti stavajicich vyrobnich kapacit
od roku 2008. Tézko proto Cekat, ze celkové prodeje aut zaCnou klesat a
automobilovy sektor jako celek bude omezovat vyrobu.

dobrou dobu.

Negativni dopad na Cesko a region mohou mit spi$e strukturalni zmény v evropském
0« . automobilovém primyslu — odklon od dieselovych motor( nebo odklon od znacky
dynam'k",' ces,keh,o HDP by Volkswagen. Vzhledem k tomu, Ze znacka Skoda ma obecné daleko nizsi podil
nemély presahnout 0,4 dieselovych motorti, nez je v Evropé zvykem, a dieselové motory se (na rozdil od
procentniho bodu. Madarska) v Cesku nevyrabgji, nemusi mit eventualni odklon od dieselu na &eskou
ekonomiku vyraznéjsi dopad. Cesko je ale na rozdil od sousednich zemi vyrazngji
propojeno pfimo s koncernem Volkswagen. Simulace dopadu propadu prodeja
znacky Volkswagen (bez i se zahrutim Skoda, strukturaini VAR model) ukazuiji, Ze
propad dynamiky prodejl znacky VW ohrozuje nejvice pravé Cesky automobilovy
pramysl, na druhém misté slovensky a na tfetim madarsky.
Na zakladé tohoto modelu odhadujeme, Ze pokud by se ztrata dynamiky prodeju
znadky VW pohybovala do 10 procentnich bodl (bez zahrnuti Skoda), domaci
automobilovy priimysl by nemél ztratit vice nez 3 procentni body. Celkové na HDP by
se pak ztraty mély pohybovat do 0,4 procentniho bodu. V takovém pfipadé také
nepoditame s tim, Ze by se Ceska dotkly citeln& doprovodné usporné kroky
koncernu, jako planované omezovani investic, modelovych fad nebo tlak na snizeni
cen dodavatelt. HlubSi dopady v€etné propousténi zaméstnancu by mél podle
nadeho nazoru az vyrazn&jsi propad prodejli Volkswagenu véetné znacky Skoda.

Mozné negativni dopady na
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Prehled trhu

EURUSD

EURCZK

27,35 1
27,30 1
27,25 1
27,20 1
27,15 1
27,10 1
27,05

27,00 1
26,95 1
26,90 4
26,85

. GT02/9¢/TT
L GTOC/6T/TT
L GTOC/CT/TT
L GTOC/S/TT

L. G10¢/6¢/0T
L GT0¢/¢c/0T
L. GT0C/ST/0T
L GT0¢/8/0T

. GT0C/T/0T

L GTOC/vC/6

L. GT0C/LT/6

L. GT0C/0T/6

L GT0C/E/6

L GT0C/L2/8

L. GT0C/0¢/8

L GTOC/ET/8

L G10¢/9/8

L. GTOC/0E/L

ST0C/eciL

©
1
i

©
—
i

1,14 1

1,12 1

1,10 1

1,08 1

1,06 1

1,04 1

1,02 1
1,00

L. GT0¢/9¢/TT
L GTOC/6T/TT
L. GTOC/CT/TT
L GTOC/S/TT
L GT0¢/62/0T
L GT0c¢/cc/0T
L GT0¢/ST/0T
L GTOC/8/0T
L GTOC/T/0T
L GTOC/ve/6
L GTOC/LT/6
L GT0C/0T/6
L GT0C/E/6

L GTOC/L2/8
. 5T0C/0¢/8
L GTOC/ET/8
L. GT0C/9/8

L GTOC/0€/L
ST0¢/ec/L

EURPLN
4,35 1

USDCZK

26,00 1
25,50 1

ST0C/9¢/1T
STOC/6T/TT
STOC/CT/IT
ST0C/S/TT
§T0¢/6¢/0T
§T0¢/ce/0T
STOC/ST/O0T
ST0¢/8/0T
ST0¢/T/0T
S10¢/ve/6
ST0¢/L1/6
ST0¢/0T/6
GT0¢/€/6
G10¢/.2/8
S10c/02/8
STOC/ET/8
GT0¢/9/8
ST02/0€/L
S10C/€2/L

4,30 1

4,25 1

4,20 1

4,15
4,10 1
4,05 1

4,00

S102¢/92/1T
ST0C/6T/TT
STOC/CT/TT
ST0C/S/TT
G10¢/6¢2/0T
G10¢/ee/oT
ST0¢/ST/0T
G102/8/0T
ST0C/T/0T
S10¢/vel6
ST0¢/LT/6
S10¢/0T/6
§T0C/E/6
S10¢/L2/8
S102/0¢/8
STOC/ET/8
§T0C/9/8
ST0c/0E/L
§ToC/ee/L

25,00 1
24,50 1

24,00 1
23,50 1
23,00 1
22,50 1
22,00

EURHUF
318 1

DIESEL (CZK/t)

13000 1

. GT02/9¢/TT
L. GTOC/6T/TT
L GT0C/CT/TT
L GTOC/S/TT
L GT02/6¢/0T
L GT0¢/cc/0T
L. GTOC/ST/0T
L GT02/8/0T
L GTOC/T/0T
L GTOC/VC/6
L GTOC/LT/6
L STOC/0T/6
L GT0C/E/6

L GT0C/L2/8
L GT0C/0¢/8
L. GTOC/ET/8
L GT0¢C/9/8

L. GTOC/0E/L
§T0C/ec/L

316 1

314 1
312

310 1

308 1

306 1

304 +
302

. GT02/9¢/TT
L. GTOC/6T/TT
L GTOC/CT/IT
L GTOC/S/TT
L. GT0¢/6¢/0T
. GT0¢/Cc/0T
L GT0C/ST/0T
. GT0C/8/0T
L. GTOC/T/0T
L STOC/VC/6
L GTOC/LT/6
L. GT0C/0T/6
L GT0C/E/6

L G10¢/L2/8
L. GT02/02/8
L GTOC/ET/8
L GT0¢/9/8

L. GT0C/0E/L
§T0C/€C/L

12500 A1

12000 1

11500 1

11000 1

10500 1

10000 A

9500 1
9000

Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 14:00, PL Inflace (%, yly)

X115 X.15
Inflace -0,5 -0,7
Potraviny (bez alk.) 0,8 0,4
Doprava (v¢.
pohonnych hmot) -8,8 -10,4

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavnisazba v % 1,50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

X114
-0,6
-2,5

PL: Inflace na rocnich maximech

Polska deflace podle nasich odhadli v listopadu mirné ustoupila a ceny
meziro¢né klesaly 0 0,5 % meziro¢né. Pokud se nas odhad potvrdi, tak pljde
z hlediska centralni banky o nejlepSi vysledek za posledni rok. Hlavnim
divodem poklesu cen zUstava stale zejména levnéjsi ropa (v pfipadé dilc¢iho
indexu dopravy odhadujeme pokles o 8,8 % meziro¢né). Mirny meziro¢ni rlst
0 0,8 % naopak asi zaznamenaly ceny potravin. S navratem inflace nad nulu
pocitame.

PL: Odchazejici bankéri politiku nezméni
Oslabeni zlotého a relativné mala vstficnost sou¢asnych ¢leni Vyboru pro
ménovou politiku viéi napaddm nové viady by méla zajistit stabilitu
urokovych sazeb a relativné neutralni komentare ze strany guvernéra Belky
(jez bude v poloviné pfistiho roku vyménén).

Finanéni trhy
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

0 ) I I 0

Némecko 30.11.2015 8:00 Maloobchodni trzby 10/2015 -0,2 3,4
Madarsko 30.11.2015 9:00 Vyrobni ceny % 10/2015 -0,5 -1,5
Polsko 30.11.2015 10:00 HDP % 3Q/2015 *F 0,9 3,4
Polsko 30.11.2015 14:00 |Inflace % 11/2015*P 0,1 -0,5 0,1 -0,4 0,1 -0,7
Némecko 30.11.2015 14:00 Inflace % 11/2015 *P 0,1 0,4 0 0,3
USA 30.11.2015 15:45 Index nakupnich manaZert z Chicaga 11/2015 54 56,2
USA 30.11.2015 16:00 Kontrakty na prodej domu % 10/2015 1,5 -2,3 2,5
Polsko 01.12.2015 9:00 Index nakupnich manazert v primysiu 11/2015 52,5 52,2
Madarsko 01.12.2015 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 11/2015 55,3
CR 01.12.2015 9:30 Index nakupnich manazerG v primysiu 11/2015 54,5 54
Francie  01.12.2015 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 11/2015 *F 50,8 50,8
Némecko 01.12.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 11/2015 6,4 6,4
Némecko 01.12.2015 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 11/2015 *F 52,6 52,6
EMU 01.12.2015 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 11/2015 *F 52,8 52,8
EMU 01.12.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2015 10,8 10,8
USA 01.12.2015 16:00 Index nakupnich manazert v primysiu ISM 11/2015 49,8 50,5 50,1
USA 01.12.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2015 40 39
USA 01.12.2015 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  11/2015 18 18,12
USA 01.12.2015 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  11/2015 14,28 14,14
EMU 02.12.2015 11:00 Vyrobni ceny % 10/2015 -0,4 -3,2 -0,3 -3,1
EMU 02.12.2015 11:00 Inflace % 11/2015 *P 0,3 0,1
Polsko 02.12.2015 14:00 Zasedani RPP % 12/2015 1,5 1,5 1,5
USA 02.12.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  11/2015 190 182
USA 02.12.2015 20:00 BéZova kniha Fed 12/2015
Madarsko 03.12.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 09/2015 *f 814
Madarsko 03.12.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2015 51
EMU 03.12.2015 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 11/2015 *f 54,6 54,6
EMU 03.12.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 10/2015 0,2 2,8 -0,1 2,9
EMU 03.12.2015 13:45 Zasedani ECB % 12/2015 0,05 0,05 0,05
EMU 03.12.2015 13:45 Depozitni sazba ECB ECB 12/2015 -0,1 -0,3 -0,2
USA 03.12.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2015 260
USA 03.12.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2015 2207
USA 03.12.2015 16:00 Tovarni zakazky % 10/2015 1 -1
USA 03.12.2015 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 10/2015 *f 3
USA 03.12.2015 16:00 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 10/2015 *f 0,5
USA 03.12.2015 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 11/2015 58 59,1
Némecko 04.12.2015 8:00 Tovarni zakazky % 10/2015 1 -2,1 -1,7 -1
CR 04.12.2015 9:00 Reéalné mzdy % 3Q/2015 3,8 2,7
CR 04.12.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2015 53 7
Madarsko 04.12.2015 9:00 HDP % 3Q/2015 *F 0,5 2,3
USA 04.12.2015 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa 11/2015 192 200 271
USA 04.12.2015 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  11/2015 182 190 268
USA 04.12.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 11/2015 5 5
USA 04.12.2015 14:30 Prumérna hodinova mzda % 11/2015 0,2 2,3 0,4 2,5
USA 04.12.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  10/2015 -40,65 -40,81

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazbz 1,50

20150Q1
0,05
1,95
1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,00
Mad'arsko BUBOR 3M 1,35
Polsko WIBOR 3M 1,73

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,50
1,50

2015Q2
0,29
1,41
1,72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 0,81
Mad'arsko HUL10Y 2,74
Polsko PL10Y 2,21

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,0
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4,26

HDP (meziro¢né, %)

2014Q3 2014Q4
Cesko 24 1,3
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2014Q3 2014Q4
Cesko 0,7 0,1
Mad'arsko -0,5 -0,9
Polsko -0,3 -1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 1,5
Mad'arsko 6,0 4.5
Polsko -1,2 -2,0

2015Q1
0,64
2,71
212

2015Q1
27,57
300
4,07

2015Q1
41
35
36

2015Q1
0,2
-0,6
-1,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2015Q2
1,30
3,45
3,01

2015Q2
27,35
315
4,19

2015Q2
46
2,7
33

2015Q2
038
06
0,8

2015Q3
0,05
1,35
1,50

2015Q3
0,26
1,35
1,73

2015Q3
0,98
2,93
2,50

2015Q3
27,19
314
425

2015Q3
45
2,3
3,4

2015Q3
04
-0,4
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,28
2,10
1,65

2015Q4
1,10
3,60
2,40

2015Q4
27,05
315
4,15

2015Q4
41
238
35

2015Q4
038
2,2
0,3

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2015
-1,6
-2,3
-3,0

2016
=3
-2,1
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,28
2,40
1,67

2016Q1
1,20
3,80
2,80

2016Q1
27,00
310
4,10

2016Q1
23
2,2
35

2016Q1
1,5
2,7
02

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/21/2015
-50 bps 3/4/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho
souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument méa pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,ob&ansky zakonik“), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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