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Draghi pfipravuje trhy na dalsi uvolnéni ménovych kohoutu

Dnes znovu zacina opraSovat zbrojni arzenal. Zasadni zpravou je, Ze jiz na pristim
EURICZK 27.06 zasedani ECB se bude znovu rozhodovat o uvolnéni ménové politiky. Co mizeme
j Cekat a jaky dopad to bude mit na Cesko?

EUR/HUF 312,2
EUR/PLN 4,46 Véfime, ze z arzenalu zbrani, ktera ma ECB v z&sobg, je nejpravdépodobnéjsi dalsi
kosmetické snizeni depozitni sazby v kombinaci s mirnym urychlenim (eventualné
3M PRIBOR 0,29 navySenim) mésicnich nakupu aktiv (tisku penéz). Natazeni zavazku tisknout penize
3M BUBOR 1,35 do druhé poloviny 2017 nam v tuto chvili nepfijde jako vhodny krok. Rizika se mohou
3M WIBOR 1.70 ukazat jako do€asna a ECB bude chtit trhiim spiSe predvést, Ze je schopna reagovat
na klesajici inflaéni o¢ekavani okamzité (ne v roce 2017). Shoda na dal§im uvolnéni
ménové politiky se nicméné nebude hledat lehce. Prosincové zasedani jasné
10Y CzK 0.69 ukazalo, Ze uvnitf bankovni rady panuji hlub$i rozpory a fada centralnich bankéri je
10Y PLN 3,08 spravné presvédéena, ze dalsi uvolnéni ménové politiky nikomu moc nepomiize.
10Y HUF 3,40 | tak centralni bankéfi zpravidla ve chvilich jako je ta dneSni nevydrzi jen tak

vyCkavat se zalozenyma rukama.

3M EURIBOR  -0,15 B}

10Y EMU 0.48 Co by dal$i uvolnéni ménovych kohoutl v eurozéné pfineslo do Ceska? Pokud

’ nedojde k natazeni politiky QE, nemeélo by to vést samo o sobé k ivaham o natazeni

intervenci (oCekavame dal exit v unoru 2017). DalSi snizeni depozitni sazby ECB
miiZe naopak Sasem pfitahnout do Ceska vice spekulativniho kapitalu sazejiciho na
budouci zisky koruny. To ale pravdépodobné az ve chvili, kdy se trochu zklidni
napéti a volatilita na globalnich trzich. V€era naopak koruna po delSi dobé lehce
oslabila.
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Polsko: politika zastinuje fundamenty

Petr Baca, Jan Cermak

Pramysl i maloobchod v Prosincova makroekonomicka data zvefejnéna tento tyden v Polsku potvrdila dobré
prosinci pfekvapily pozitivné. fundamenty polské ekonomiky. Jedinym ukazatelem, ktery mirné zklamal, byl rast
mezd. Ten zaostal za oéekavanim trhl, av§ak toto nemilé pfekvapeni bylo do zna¢né
miry kompenzovano pozitivnim vyvojem zaméstnanosti. | nadale proto sazime na to,
Ze spotfeba domacnosti zlstava hlavnim tahounem hospodarského rustu. Jeji dalsi
meziro¢ni zrychleni v zavéru loriského roku mimochodem tento tyden potvrdila data
z maloobchodu. Ta naopak dopadla lépe, nez se vSeobecné ocCekavalo, podobné
jako ¢isla z primyslu. Pro lorisky rok proto odhadujeme rast polského HDP
0 3,5-3,6 %. Co se tyCe roku letos$niho, tak ocekavame mirné zrychleni rdstu na
3,8-3,9 %.

Ekonomice v tomto roce Ekonomice v tomto roce navic mize pomoci i slaby zloty. To si uvédomuiji jak viadni

navic m&z"epomociislab}'l éi’nitelé, t’ak ’poléti .centrélni bank{aFi, ktefi evvidentné nehodlaji zIotému’hé.zet

zloty. zachrevmpy pas (g |ntewgn9vat v jeho Qro§pech). N:a druhoy stranu s tim jak

pokracuje proces jmenovani novych centralnich bankéfl polskym parlamentem, se

potvrzuje na$ nazor, Ze novi ¢lenové Vyboru pro ménovou politiku nebudou chtit €init

v politice velké zmény a oficidlni Urokové sazby zlstanou tento rok zfejmé beze

zmény. Holubi¢i naznaky ECB sice mohou nové vedeni NBP podpofit k uvaham

0 mozném uvolnéni ménové politiky, ale samotny fakt, ze jeden z prominentnich

holubic¢ich ¢lent RPP (jez ve vyboru zlistava) - Jerzy Osiatynski - hovofi spiSe
o0 zvys$eni Urokul, vypovida o malém manévrovacim prostoru polské centralni banky.

Maloobchod vs. spotreba domacnosti (HDP) PL: rust mezd
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Zadluzeni zemi EU se snizuje... hlavné relativné

ZadluZeni statu EU poklesio
za posledni kvartal o sedm
desetin procentniho bodu.

CR je sedmou nejméné
zadluZenou zemi v ramci celé
EU.

Petr Dufek

Podle dnes zvefejnénych C&isel Eurostatu se vladni dluh zemi EU ve tfetim Ctvrtleti
snizil z 87,7 % na 86 % HDP. Pokles zaznamenala i samotna eurozona, kde
zadluZeni stath pokleslo za posledni kvartdl o sedm desetin procentniho bodu na
91,6 % HDP, coz je stale velmi vyrazné nad maastrichtskym rozpoctovym kritériem.

Za pozitivni |ze povazovat, Ze se relativni dluh sniZuje ve véts§iné zemi EU. Vyjimkou
je Slovinsko, Recko, Portugalsko, Loty$sko, Polsko, Litva a Chorvatsko. Vedle toho
v péti zemich EU zastava dluh nad hranici vykonu téchto ekonomik. Tradi¢né
(130,5 %). Na druhou stranu jsou nejzadluzenégjSi zemé EU soucasti eurozony, kde
ECB diky kvantitativnimu uvolfiovani jako vytvafi velmi silnou poptavku i po
dluhopisech téchto predluzenych zemi, takze ty nejsou k rozpoctové discipliné
rozhodné pfilis motivované.

V meziro¢nim rovnani a zvlasté pak v absolutnim vyjadreni vSak nelze o néjakém
dramatickém ¢i udrzitelném oddluzovani pfili§ hovofit. V cca poloviné zemi dluh
v poméru k HDP dale roste, pficemz rekordmanem je Slovinsko a Rakousko. Na
druhé strané Zebficku je Irsko, kde se zadluzZeni snizilo o vice nez 13 procentnich
bodl, nepochybné i diky rekordnimu ristu této ekonomiky v ramci celé EU. Nadale
rovnéz plati, Ze nové Clenské zemé& EU jsou nesrovnatelné méné zadluzené
ve srovnani se starou Evropou a jejich dluh navic rovnéz klesa. Pro Uplnost mizeme
dodat, Ze CR je sedmou nejméné zadluZenou zemi v ramci celé EU.

Informace o zadluzeni v prlbéhu roku jsou nepochybné zajimavé a napovidaji
o relativnim — nikoliv vSak o dramaticky vyznamném — zlepSovani situace. Presto
bude lepSi pockat si na celoro¢ni data, ktera jsou pfece jen reprezentativnéjsi.
Zahrnuji v sobé totiz z pohledu rozpoCtu obvykle nepfiliS dobré posledni Ctvrtleti
roku. Na nich se totiz skute€né mnohem lépe ukaze, jak se vyvijela dluhova zavislost
jednotlivych zemi, respektive kdo sméfuje k odpovédnéjsi rozpoltové politice, i kdyz
by vzhledem k povolnosti ECB ani tak nemusel (samozfejmé jen z kratkodobého
pohledu).

Verejny dluh v % HDP

(2015Q3; Zdroj: Eurostat)

cz
Data: 41.4
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Z dani MNB . H )4
asedan! HU: Politika MNB beze zmén
Na§  Posledni Ocekavame, Ze bankovni rada MNB svoji politiku nezméni a zdGrazni vnéjsi
odhad zména rizika. Podle naseho nazoru by MNB mohla snizit Urokové sazby (v kvétnu i
zékladnisazbav % 1,35  7/2015 ¢ervnu) jen pokud by ménovy par EUR/HUF propadl pod hladinu 305.
zména v b. bodech 0 -15
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Némecko 25.01.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2016 108,4 108,7
Némecko 25.01.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 01/2016 112,8 112,8
Némecko 25.01.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 01/2016 104,1 104,7
Polsko 26.01.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2016 9,7 9,6
Polsko 26.01.2016 10:00 HDP % 4Q/2015 *A 3,5 3,4
Madarsko 26.01.2016 14:00 Zasedani MNB % 01/2016 1,35 1,35 1,35
USA 26.01.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 11/2015 5,67 5,54
USA 26.01.2016 16:00 Spotiebitelska duv éra 01/2016 96,5 96,5
USA 26.01.2016 19:00 2leta aukce mld. USD 01/2016 26
USA 26.01.2016 22:00 Kvartalni zisk Apple UsbD 4Q/2015
Némecko 27.01.2016 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 02/2016 9,3 9,4
Francie  27.01.2016 8:45 Index spotiebitelské duv éry 01/2016 96 96
CR 27.01.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2016-2019 mld. CZK 01/2016
CR 27.01.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2027 mld. CZK 01/2016
CR 27.01.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,40 %, 2014-2025 mld. CZK 01/2016
USA 27.01.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 12/2015 500 490
USA 27.01.2016 19:00 5leta aukce mld. USD  01/2016 35
USA 27.01.2016 20:00 Zasedani FOMC % 01/2016 0,5 0,5 0,5
Madarsko 28.01.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2015 6,3 6,2
EMU 28.01.2016 11:00 Index ekonomické duv éry 01/2016 106,5 106,8
EMU 28.01.2016 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 01/2016 *F -6,3 -6,3
Némecko 28.01.2016 14:00 Inflace % 01/2016 *P -0,8 0,5 -0,1 0,3
Némecko 28.01.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 01/2016 *P -1 0,4 0 0,2
USA 28.01.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2016 293
USA 28.01.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2016 2208
USA 28.01.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 12/2015 *P -0,5 0
USA 28.01.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 12/2015 *P 0 0
USA 28.01.2016 16:00 Kontrakty na prodej domi % 12/2015 1 4,8 -0,9 51
USA 28.01.2016 19:00 7leta aukce mid. USD 01/2016, 29
USA 28.01.2016 22:00 Kvartalni zisk Microsoft USD 4Q/2015
Francie 29.01.2016 7:30 HDP % 4Q/2015 *A 0,2 1,2 0,3 1,1
Francie  29.01.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 01/2016 *P -1 0,4 0,2 0,3
Francie 29.01.2016 8:45 Inflace % 01/2016 *P -0,9 0,3 0,2 0,2
Francie  29.01.2016 8:45 Vyrobni ceny % 12/2015 0,1 -2,4
Madarsko 29.01.2016 9:00 Vyrobni ceny % 12/2015 0,1 -0,8
EMU 29.01.2016 10:00 Penézni zasoba M3 % 12/2015 52 51
CR 29.01.2016 10:00 Penézni zasoba M2 % 12/2015 8,6
EMU 29.01.2016 11:00 Inflace % 01/2016 *P 0,4 0,2
EMU 29.01.2016 11:00 Jadrova inflace % 01/2016 *P 0,9 0,9
USA 29.01.2016 14:30 HDP % 4Q/2015 *A 0,7 2
USA 29.01.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 40Q/2015 *A 2 3
USA 29.01.2016 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2015 *A 0,8 1,3
USA 29.01.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2015 *A 1,2 1,4
USA 29.01.2016 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 01/2016 45,8 42,9
USA 29.01.2016 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 01/2016 *F 92,5 93,3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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Oficidlni irokové sazby (konec obdobi)

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

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,35
Polsko WIBOR 3M 1,7

2015Q4
0,05
1,35
1,50

2015Q4
0,25
1,35
1,72

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,88
Mad'arsko HU10Y 2,70
Polsko PL10Y 2,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4,46
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 4,6 4,7
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 3,3 &85

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3
Cesko 0,8 0,4
Mad'arsko 0,6 -0,4
Polsko -0,8 -0,8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 15
Mad'arsko 6,0 51
Polsko -1,2 -15

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
45
238
35

2015Q4
0,1
09
0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,24
2,40
1,65

2016Q1
1,08
3,80
2,50

2016Q1
27,02
310
4,40

2016Q1
238
22
37

2016Q1
0,6
2,7
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,25
2,60
1,65

2016Q2
1,15
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
430

2016Q2
23
24
338

2016Q2
05
26
04

2015
14
23
3,0

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
1,23
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
426

2016Q3
23
2,8
38

2016Q3
0,7
24
0,0

2016
=il 8
-2,0
2

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,25
3,10
1,65

2016Q4
1,30
4,40
2,75

2016Q4
27,02
300
425

2016Q4
2,6
3,0
37

2016Q4
1,5
24
03

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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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. 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 prohlageni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize 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 ma 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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