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MNB postaci, kdyz trzni sily budou tlacit uroky nize 5

ECB nic neméni, kli€ovy bude prosinec...a to i pro CNB

i Evropska centralni banka
EMU: Sazby ECB ponechala nastaveni meénové
% politiky v Fijnu beze zmén. Navic
1,25 i doprovodny komentar zatim dal

indikuje  predpokladany konec
politiky kvantitativniho uvolfiovani
10 - na konec bfezna 2017.
Prosincové rozhodnuti ECB je
dalezité i pro CNB. Nase sazka na
0.8 ukonéeni intervenci ve 3Q 2017 je
podminéna pravé oznamenim
Ustupu z meénové expanze
0,6 1 v eurozéné. Pokud by ECB
natahla QE (o 6 mésicti), CNB by
pravdépodobné ukongila
0.4 1 intervence o néco pozdéji (konec
roku 2017).
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Vyrobci zdrazuji jen velmi opatrné

Vyrobci stale nechtéji volani
po zvysovani cen na ¢eském
trhu vyslyset.

Od priimyslu se CNB inflace
nejspise jesté dlouhou dobu
nedocka.

Dvé tfetiny obort v ramci
sluZeb si uz na zvyseni cen
troufly.

Petr Dufek

Vyrobci stale nechté&ji volani po zvySovani cen na ¢eském trhu vyslySet. A vétSinou
vlastné ani nemohou, kdyz vezmeme jejich postaveni na doméacim i zahrani¢nim
trhu, kde vystupuji ¢asto jako subdodavatelé &i dodavatelé vazani pevnymi cenami
na silné konkurenénich trzich. | kdyZz se evropské ekonomiky dostavaji stale do vyssi
kondice, na postaveni vyrobcl jako tvlrcl cen se toho az na vyjimky pfili§ neméni.
Nakonec tlak na rist cen tlumi dlouhodobé levnéjsi energie, které do Cisel promluvily
i v zafi. Znovu to potvrdil i vyvoj cen v prumyslu v zafi. Ceny se sice mezimési¢né
zvySily o tfi desetiny procenta, nicméné tento rust Sel na vrub promitnuti drazsi ropy
do cen pohonnych hmot v rafinériich. Néco malo k rdstu pfidal i potravinarsky
pramysl, nicméné ceny potravinarské produkce jsou stale pod loriskou Urovni.

Postupné zvysovat ceny si dovoluje jen nékolik malo primyslovych oborl, mezi néz
patfi vyrobci motorovych vozidel, ktefi vSak sice zvySuji ceny finalni produkce,
nicméné na druhou stranu zase zleviuji autodilny. VySe jsou ceny nékterych
stavebnich matriald, vybranych elektrosoucastek, kovovych vyrobkd, skla, odévu atp.
produkty... Néco pfes polovinu prdmyslovych obord svoji produkci i tak nadale
zleviiuje. Od pramyslu se tak inflace CNB nejspi$e je$té dlouhou dobu nedodka,
stejné jako od impulsu, ktery by mohly pfinést ceny zemédélskych komodit. Spoléhat
tak mize nadale jen na sluzby pro domacnosti, které ostatné i v ramci inflace
vykazuji rostouci trend.

Kdyz se v8ak podivame pfimo na jednotlivé typy sluzeb (za celou ekonomiku, nikoliv
jen ty, které obsluhuji domacnosti), tak ovSem ani zde neni vidét né&jaky plosny Ci
silny pro-inflaéni trend. Meziro¢ni rGst 0,3 %, spojeny pfedev§im s postovnimi
sluzbami. Nicméné i tak se da fict, Zze dvé tfetiny obor( v rdmci sluzeb si uz na
zvySeni cen troufly. A vzhledem k tomu, Ze se povétSinou tyto sluzby nedaji dovézt
ze zahrani€i, tak jejich ceny porostou i nadale. Zvlasté v pfipadé téch, které maji
v souCasné dobé stale silngjSi pozici — at uz jde o realitni kancelafe (boom trhu
nemovitosti) nebo pracovni agentury (feSici absolutni nedostatek novych
zaméstnancl pro pramysl).

Vzhledem k tomu, Ze podil mzdovych nakladl je obvykle vysSi nez v jinych odvétvich
lze ocekavat, Ze tlak na rGst mezd se brzy odrazi i na cenach zde. Takze
predpokladat, Zze inflaci nakonec pfinese pravé tato ¢ast ekonomiky, nemusi byt
vibec liché. Otazkou je, jak rychle k tomu dojde. Pfece jen CNB po dvouprocentni
inflaci — na rozdil od spotfebitelll — touzi uz fadu let a stale marné.

Vyvoj cen v primyslu

(meziroéné, %; zdroj: €sU)

10

.........................

e === Ceny v pramyslu

o | .; . II"’ ——Zpracovatelsky pramysl

----- Energetika

1-10 1-11 1-12 113 1-14 1-15 1-16

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




© >
-— ..hw
o =
N L 9T02/02/0T 9102/02/0T L 9T02/02/0T 9 5
© e c
c 2 s
= L 9102/9/0T 9102/9/0T L oToz/900T X £
> S L.
— | oT0z/22/6 9102/22/6 | 9102/22/6 m
N 2
L 9T0Z/8/6 9102/8/6 L 9102/8/6 W
N
L otT0z/52/8 9102/52/8 L 9102/52/8
L oT0z/T1/8 9T02/T1/8 L 9T02/1T/8
L otT0z/82/L 9102/82/L | 9T0z2/821L
L oT0z/vT/L 9T0Z/VT/L | 9T0Z/mTIL
L. 9T0¢/0€/9 910¢/0€/9 L 9102/08/9
[a)] 2 LL
[92)] — 2
) . 9T0Z/9T/9 o r 9T02/9T/9 W 9T0Z/9T/9
7 d ——
S5 833333583858 S B9 8838884 >89 v 2 8 8 Y
W dd Ao W & & & & & & < < W om o o o & &
L 9T02/02/0T 9102/02/0T L 9T02/02/0T
L 9702/9/0T 9102/9/0T L 9T02/9/0T
| 9102/22/6 9102/22/6 L 9102/22/6
73
L 9102/8/6 9102/8/6 - 9102/8/6 ©
g
L 9T0Z/52/8 9102/52/8 - 910¢/5¢/8 c
©
Qo
| oT02/T1/8 9T02Z/TT/8 - 9T02/TL/8 =
]
L } o
i - | 9T0z/82/2 9T02/82/L p 9Toe/selL =
- 8
o
L 9T02/vT/L 9T0ZIVTIL - P OT0C/vTIL G
O - X
W [T}
o N L 9102/0€/9 c
— L 9T02/0€8/9 9T0Z/0£/9 N o
L = 3
N2 N4 3 L)
) N N —_—— otoueme >
i O — 9102/91/9 Q  —~————t 910019 % O 0 9 9 9 © 9 9 o
x (@] S &6 &6 & &6 & & & X
o 5 & 43388 8 8 » 38833388337 ws 888888 3 @
Wy &I 8 & ° BIIITILLLR Q2 < = QO




CSOB

FRA 3x6 (%)

2.00 1
R e
1.50 1
1.00 T —
P —
0.50 1
0.00 y y y y y y y y y
© © © © © © © © © «
=1 =1 =1 =1 =1 =1 = =1 =1 =
o o o o o o o o o c
I I I I N N N I 1N N
q N g q S o g N q N
S S 3 D 3 frel D N %) <)
=] ) ~ N | « > N > I
g 2 hay ] o N N N
o 2] = N ] @ > 1 IS

e (R e \Vadfarsko === Polsko

Vynosy desetiletého dluhopisu (%)

4.00

3.50

3.00 1

2.50 1

2.00 1

1.50 1

1.00 A

0.50 o

0.00 v v T T T v v v v
© © © © © © © © © ©
- - = = — — - I = -
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N
@ N = ro D N B =) > =
had q o N @ o > o S d
) <) ~ ~ D > — 3>

—
e (R e Mad'arsko === Polsko

CDS 5Y (bps)

200 1

150 '-M__\M_\*_—_

100 4 A,

50 4
© o © © © © © © © ©
— — — — — — — - — -
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N
S S I D = rel D N S S
o @ had Q d q E o 3 Q
© o ~ ~ [oe] [ee} (o)} - 8
— CR e \Madarsko === Polsko

ASW 10Y (bps)

120 1
100 1
80 1
60
40
20

0
-20
-40
-60

|

6/13/2016 *
6/27/2016
7/11/2016
7/25/2016
8/8/2016
8/22/2016
9/5/2016
9/19/2016
10/3/2016
10/17/2016

e CR e Madiarsko === Polsko

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

-0.1 4
-0.2 4
-0.34

wvre

21. fijna 2016

IRS CZK (%)

0.8 1
0.7 4
0.6 1
0.5 4
0.4 4
0.3 1
0.2 4
0.1
0.0 T T T T T T T T T ]

1y 2y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

@=Qum ] (/20/16 s 10/13/16

IRS EUR (%)

0.5 -
0.4
0.3 4
0.2 4
0.1 4
0.0

1Y

2Y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y

@nQOme 1(0/20/16 ew=——=10/13/16

IRS HUF (%)

2.5+
2.0 4
1.5 1
1.0 1
0.5 1

0.0 T T T T T T T T T ]
1y 2y 3y 4Y b5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

@nOm 1 (0/20/16 em==s10/13/16

PL IRS (%)

: M

2.5 1
2.0 1
1.5 1
1.0 1
0.5 4
0.0

1y 2y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 1o0Yy
@=Om» 10/20/16 @====10/13/16

Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

HU: MNB postaci, kdyz trzni sily budou

Nas  Posledni tlacit uroky nize

odhad zména . - . . " L .
Jakiadnisazbav % 090 572016 Madarska centralni banka nijak svoji politiku ménit nebude, nebot’ nova data
Jména v b. bodech 0 15 jen tézko zmenila jeji inflaCni prognozu, ktera vidi pinéni inflacniho cile az

v poloviné roku 2018. MNB nicméné i tak tlaci svymi nestandardnimi
opatfenimi (limit na objem v 3M depo operacich) trzni Urokové sazby nize
(Bubory), coz vede k dalSimu uvolfiovani ménovych podminek v Madarsku.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Francie  24.10.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 10/2016 *P 49,7
Némecko 24.10.2016 9:30 Index nakupnich manazZert v primyslu 10/2016 *P 54,3 54,3
EMU 24.10.2016 10:00 Index nakupnich manazerd v prdmysiu 10/2016 *P 52,6 52,6
EMU 24.10.2016 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 10/2016 *P 52,4 52,2
USA 24.10.2016 15:45 Index nakupnich manazert v pramyslu PMI 10/2016 *P 51,5 51,5
Francie  25.10.2016 8:45 Index podnik. nalady INSEE 10/2016 102
Polsko 25.10.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 0912016 8,4 8,5
Némecko 25.10.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 10/2016 109,6 109,5
Némecko 25.10.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 10/2016 115 114,7
Némecko 25.10.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 10/2016 104,7 104,5
Madarsko 25.10.2016 14:00 Zasedani MNB % 10/2016 0,9 0,9 0,9
USA 25.10.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 08/2016 51 5,02
USA 25.10.2016 16:00 Spotiebitelska duv éra 10/2016 101 104,1
USA 25.10.2016 19:00 2letd aukce mld. USD  10/2016 26
Némecko 26.10.2016 8:00 Spotiebitelska diuvéra GfK 11/2016 10 10
Francie  26.10.2016 8:45 Index spotiebitelské duv éry 10/2016 97
CR 26.10.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 10/2016
CR 26.10.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,40 %, 2014-2025 mld. CZK 10/2016
USA 26.10.2016 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola usb 3Q/2016
USA 26.10.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 09/2016 602 609
USA 26.10.2016 19:00 5leta aukce mld. USD 10/2016 34
Madarsko 27.10.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2016 4,8 4,9
EMU 27.10.2016 10:00 Penézni zdsoba M3 % 09/2016 5 51
USA 27.10.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 09/2016 *P 0,1 0,1
USA 27.10.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 09/2016 *P 0,2 -0,2
USA 27.10.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2016 260
USA 27.10.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2016 2057
USA 27.10.2016 16:00 Kontrakty na prodej doml % 09/2016 1,2 -2,4 4
USA 27.10.2016 19:00 7leta aukce mld. USD  10/2016 28
Francie 28.10.2016  7:30 HDP % 3Q/2016 *A 0,4 1,3 -0,1 1,3
Francie  28.10.2016 8:45 Vyrobni ceny % 09/2016 0 -2
Francie  28.10.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 10/2016 *P -0,2 0,5
Francie 28.10.2016 8:45 Inflace % 10/2016 *P -0,2 0,4
Madarsko 28.10.2016 9:00 Vyrobni ceny % 09/2016 -1 -2,8
Madarsko 28.10.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2016 *F 601
EMU 28.10.2016 11:00 Index ekonomické duv éry 10/2016 104,9 104,9
EMU 28.10.2016 11:00 Index spotiebitelské div éry 10/2016 *F
Némecko 28.10.2016 14:00 Inflace % 10/2016 *P 0,1 0,7 0,1 0,7
Némecko 28.10.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 10/2016 *P 0,1 0,6 0 0,5
USA 28.10.2016 14:30 HDP % 3Q/2016 *A 3,1 2,5 1,4
USA 28.10.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 3Q/2016 *A 2,6 4,3
USA 28.10.2016 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2016 *A 1,3 2,3
USA 28.10.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 3Q/2016 *A 1,6 1,8
Polsko 28.10.2016 15:00 Rozpoctoveé saldo mil. PLN  09/2016 -14930
USA 28.10.2016 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 10/2016 *F 88,1 87,9

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 0,90
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 0,81
Polsko WIBOR 3M 1,72

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

souc¢asna
hodnota
Cesko czioy 0,68
Mad'arsko HU10Y 1,99
Polsko PL10Y 2,43
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 308
Polsko EUR/PLN 4,33
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 26 2,0
Mad'arsko 2,6 2,8
Polsko 31 3,4

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3

Cesko 0,1 0,6
Mad'arsko -0,2 2,4
Polsko -0,8 -0,4
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1,1
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
36

2016Q4
14
24
0,0
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2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,29
2,90
1,65

2016Q3
0,50
4,20
2,40

2016Q3
27,15
305
441

2017Q1
23
3,6
37

2017Q1
1,7
2,5
0,4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,28
3,10
1,65

2016Q4
0,60
4,40
2,50

2016Q4
27,10
300
439

2017Q2
23
32
38

2017Q2
18
21
0,8

2015
-0,4
-2,3
-3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,90
1,70

2017Q1
0,73
2,80
2,50

20170Q1
27,05
315
432

2017Q3
2,2
2,8
3,8

2017Q3
1,7
2,2
1,2

2016
-0,8
-2,0
2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
0,85
2,80
2,70

2017Q2
27,05
310
428

2017Q4
23
33
38

2017Q4
1,9
2,4
15

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 5/24/2016
-50 bps 3/5/2015

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 prament, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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