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CZ: Nejnizsi nezaméstnanost po roce 2008
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(%; zdrojova data: MPSV) nezaméstnanost opét poklesla,

9 tentokrat na 5 %. Byla tedy o

devét desetin procentniho bodu
nizSi nez ve stejném mésici
lonského roku, coz fakticky
znamenalo shizeni poctu
nezaméstnanych o vice nez
64 tisic. Pfiznivy vyvoj na trhu
prace jde ruku v ruce s rostouci
nabidkou volnych pracovnich mist,
Recese kterych  je  aktudlné  zhruba
140 tisic.  Oproti  predchozimu
mésici se toto Cislo sice mirné
snizilo, ale stale jde o maximalni
fijnovou hodnotu za poslednich
devét let.
A co Cekat dal? Nezaméstnanost
na konci a predevSim na zacatku
pFistiho roku nejspiSe opét mirné
vzroste s koncem sezoénnich praci,
3 respektive Uvazkl na dobu urcitou,
1-07 108 1-09 1-10 1-11 1-12 1-13 1-14 1-15 1-16 avsak pujde o kratkodoby sezonni
pohyb, ktery nic nezméni na
dosavadnim  pfiznivém trendu.
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Nasledné se pocty
nezaméstnanych zac¢nou znovu
shizovat, i kdyz ~ mnohem

pomalejSim tempem nez v roce
leto$nim. Situace na trhu prace se
nejspiSe stabilizuje tésné pod
hranici péti procent. | to bude
staCit na dalsi rdst mzdovych
tlak, které by mély pfinést
rist nominalnich mezd
v podnikatelském sektoru az okolo
péti procent.
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Aktivita CNB na devizovém trhu sili

Po srpnové miliardé pfislo
zari s témér 4 mid. eur.

Kazdy mésic devizové
rezervy prepisuji historicka

maxima.
Devizové rezervy CNB
(zdroj: ENB, vlastni vypocty)
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Uz srpnové &islo o devizovych obchodech CNB naznadovalo, Ze se centralni banka
musi stale vice snazit, aby udrzela korunu nad intervencni hranici, a zafi to jen
potvrdilo. To uz CNB musela na trhu nakoupit skoro 3,7 mlid. eur, &imz dale vyrazné
zvysila likviditu v ¢eském finanénim svété. Rast intervencni aktivity sili, nicméné je
docela logicky. S avizovanym koncem intervenéniho rezimu totiz stale vice
zahraniénich hragt zadne sazet na budouci posileni koruny a bude tak CNB tlagit do
stale vétsi defenzivy. Navic se da ocekavat, Ze stranou pozornosti tyto sazky
nezlstanou ani u tuzemskych hracud, ktefi se zatim nejspiSe pfili§ do této hry
nezapojovali. Jejim vysledkem je tedy prozatim masivni tisk novych korun, pokles
trznich urokovych sazeb a citelné posileni koruny na forwardovém trhu.

Silngjsi koruna na forwardovém trhu ovSem nepotéSi exportéry, ktefi doposud
odkladali své zajiStovaci operace do doby, az bude o exitu koruny z intervenéniho
rezimu Uplné& jasno. A jak vyplyva z priizkumu CNB a Svazu pramyslu, nebylo jich aZ
tak malo, nebot mira kurzového zajisténi se stéle pohybuje v blizkosti historickych
minim. Sice se da do jisté miry zdGvodnit rozvojem pfirozeného zajisténi, které muze
vyplyvat (kromé importni naro¢nosti) i z vy§Siho zajmu o cizoménové uvéry, avSak
samo o sobé toto vysvétleni stadit nebude. Z&fi tedy pFineslo vyraznou aktivitu CNB
na devizovém trhu, a jak se zda, tato jeji intervencni defenziva nepolevila ani v Fijnu,
kdy devizové rezervy vzrostly o vice nez 5 mld. eur na nové historické maximum
78,4 mld. eur (cca 45 % HDP). Z ¢asti mohlo jit o penize z EU, které centralni banka
vymeénuje pfimo pro stat, avSak z vétsi ¢asti Slo nepochybné o dalsi intervence. Jak
to bylo pfesné, se dozvime az za mésic, nicméné uz nyni se da fict, ze v ramci
intervenci CNB uz nakoupila 26,5 mid. eur, &imZ zvysila objem korunové likvidity o
témér 700 mld. Nakonec v tisku korun ji nic neomezuje a prostor pro nakupy dalSich
eur rozhodné také ma. Jen se prosté stale vice ukazuje, Ze zaCit s kurzovym
rezimem bylo mnohem jednodus$Si, nez s nim skoncovat. Zvlast kdyz pfitom nebude
moci prehlizet (ne)prodlouzeni politiky tzv. kvantitativniho uvolfiovani ECB.

Devizové operace CNB
(mld. EUR; Zdroj: CNB)
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Inflace se zacina probouzet

Petr Dufek

Inflace pfekonala o¢ekavani Rist spotfebitelskych cen v fijnu nabral na sile. Mezimési¢né se ceny tentokrat
trhu a zejména pak i centralni zvysily o tfi desetiny procenta, a to predev§im zasluhou sezénniho rlstu cen
banky. obleceni a obuvi, jemuz sekundovalo i pokracujici zdrazovani pohonnych hmot na

Ceském trhu. Samoziejmé vétSi pozornost se upirala na meziro¢ni inflaci cilovanou
centralni bankou, ktera ze zafijovych 0,5 % poskocila 0,8 % a o dvé desetiny
procentniho bodu prekonala prognézu CNB. KdyZ se podivame, které zboZi zdraZuje
ve srovnani s loiskym rokem nejrychleji, tak jsou to jednoznacné cigarety, alkohol,
obuv. Vice si spotfebitelé rovnéz pfiplati za sluzby spojené s bydlenim, zejména
pokud jde o sto¢né, najemné, elektfinu a teplo. A nakonec se rlst poptavky projevuje
i na cenach dovolenych.

Jak se znovu potvrdilo, CNB mizZe byt s vyvojem inflace spokojena. Nejenom Zze
celkova inflace mifi vzhiru, ale vy$si je aktualné i ménové politicka inflace (0,6 %),
ale predevsim pak tzv. korigovana inflace (1,2 %), ktera je obdobou jadrové inflace.
Neodrazi v sobé totiz ceny pohonnych hmot a potravin, které jsou z pohledu
prognézovani témér nevyzpytatelné. Vzhledem k tomu, jak se vyCerpava protiinflacni
pusobeni cen energii a pohonnych hmot je velmi pravdépodobné, Ze inflace v dalSich
meésicich dale vzroste. Nakonec na cenach sluzeb vidime zrychlovani inflace uz nyni
(+1,6 %). Pohonné hmoty sice mohou v dalSich tydnech mirné zlevnit s tim, jak se
trhy se zpozdénim pfizpUsobily pravdépodobné (ne)dohodé zemi vyvazejicich ropu,
avSak nastoupeny inflaéni trend v eské ekonomice se tim nezlomi.

| kdyz si zdaleka nejsme tak jisti tim, Ze inflace ve druhé poloviné pfistiho roku rychle
prekona hranici dvou procent, nebude s nejvétsi pravdépodobnosti cenovy vyvoj
prekazkou pro opusténi kurzového rezimu. Inflace se totiz i tak bude nejspiSe
pohybovat v tésné blizkosti cile, coz by centralni bance mélo ruce dostate¢né
rozvazat. Kritickym meznikem tak bude v prvni a vlastné i v posledni fadé ECB, ktera
doposud nijak nenaznacila, zda se svoji velkorysou politikou tisku eur hodla
pokraCovat déle, nez plivodné ohlasila. Exit z kurzového rezimu by se totiz v pfipadé
prodlouzeni masivniho euro-tisku uvolfioval pfece jen obtizngji. A tak Ize doufat, ze
ECB v prosinci da trhlim alespon tusit, co sama hodla &init v roce 2017.

Inflace pod hranici jednoho
procenta uz dlouho
nezistane.

Inflace vs. hlavni sazba CNB Struktura meziroéni inflace v CR
(%; Zdroj: CSU, CNB) (vliv jednotlivych slozek kose)
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Slabsi primysl doplnilo tragické stavebnictvi

Petr Dufek

Rust pramyslu zvolfiuje a Oproti o¢ekavani rust primyslu tentokrat zklamal, kdyz dosahl jen 2,7 %. V kazdém
toto zpomaleni pFfimo ovlivni i pripadé jde vSak stale o solidni Cislo, které ovSem stoji opét pfedevSim na vyrobé
vysledek HDP ve tietim osobnich automobili (+10 %) nasledované vyrobou ostatnich dopravnich prostredk
Etvrtleti. a strojirenstvim. Prdmysl posledni tfi roky fungoval jako hlavni motor celé ceské

ekonomiky. Prostor pro jeho dalSi rychly vzestup se v8ak postupné omezuje a s nim
bude i zpomalovat riist celého hospodafstvi. Divodem je pfedevsim to, Ze nedochazi
k akceleraci zahrani¢ni i domaci poptavky (ta dokonce aktualné klesa) a soucasné
tak mGze postupné stabilizovat na tempu do tfi procent a tomu nakonec odpovida
i niz8i rGst novych zakazek. V nominalnim vyjadfeni se zakazky v zafi zvysily
02,4 %. Zafijové ¢islo z primyslu dopliiuje obrazek o tom, jak se dafilo ¢eské
ekonomice ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku. Jestlize v prvni poloviné roku si nase
ekonomika pfipisovala zhruba 2,8 %, tentokrat se budeme muset smifit s Cislem
spiSe v blizkosti dvou procent.

Pokles stavebni vyroby pokracoval i v zafi, kdy se produkce tohoto odvétvi sniZila
07,4 %. Na viné je — stejné jako v pfedchozich mésicich — pfedevsim nedostatek
vefejnych zakazek. Boom Cerpani evropskych penéz je davno pry¢ a stavebnictvi se
z nahlého ubytku penéz, respektive projektl jesté nevzpamatovalo. Neni proto az
takovym prekvapenim, ze se stale nedafi pfedevSim inzenyrské vystavbé, ktera se
zda zaméfuje spiSe nez na rozjezdy novych velkych infrastrukturnich projektd na
rekonstrukce. Naproti tomu se vzchopila pozemni vystavba, kterd pocituje rostouci
zajem o komer¢ni i bytové projekty. Ostatné nové zakazky za tfeti kvartal to vlastné
docela dobfe potvrzuji. Zatimco u pozemni vystavby se tyto zakazky ve tfetim
kvartale zvysily o 30 %, u inZenyrskych staveb propadly o 28 %. Stavebnictvi
nepochybné nedokaze v zavéru roku nijak vykompenzovat svij dosavadni propad, a
tak jeho letosni vysledek zustane hluboko v zaporu (-7 %). Ke stabilizaci by mohlo
dojit az v roce 2017, nicméné stale bude zalezet pfedevSim na schopnosti statu
pfipravit a zacit realizovat vétsi projekty.

Stavebnictvi zabrfedava stale
vice do recese.

Trend hlavnich odvétvi ceské ekonomiky Trend zakazek ve stavebnictvi
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ HDP - odhad (%)
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UT 10:00, PL HDP (%, yly)

Q3-16 Q2-16  Q3-15
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Ekonomika zpomaluje

Predbézny odhad ristu HDP za tfeti kvartal nejspiSe pfili§ nepotési.
Predpokladame, Ze tempo ekonomiky zvolni na zhruba 2 %, a to predevSim
v dusledku slabsi investi¢ni aktivity. Naproti tomu pozitivni pfispévek ocekavame
prfedevsim od spotifeby. Na strané tvorby HDP nejspiSe uvidime vyrazné nizsi
tempo u primyslu. Technickou otazkou zuUstava, jak se v datech za treti Ctvrtleti
odrazi ocisténi o tfi kalendarni dny, o néz je tento kvartal ve srovnani s tim
druhym ,ochuzen®. Zpomaleni ekonomiky by nemélo byt ani tak pfekvapivé, a
proto celoro¢ni odhad ristu HDP ponechavame na urovni 2,5 %.

PL: Ekonomika drzi triprocentni rist

Polska ekonomika rostla ve 3. Ctvrtleti podobné jako v prvni poloviné roku,
pfiCemz byla vice podporovana akcelerujici soukromou spotfebou podporovanou
vyS§imi pfidavky na déti a nizkymi urokovymi sazbami. Zatimco tedy
maloobchodni trzby rostly (mezirocné) rychleji, tak pramyslu se dafilo
v uplynulém kvartale trochu hlfe a to presto, Ze zahrani¢ni obchod zustal v dobré
kondici.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EEI D T

14.11.2016 10:00 Bézny ucet mld. CZK 09/2016 -0,74
EMU 14.11.2016 11:00 Primyslova vyroba % 09/2016 -1 0,9 1,6 1,8
Polsko 14.11.2016 14:00 BézZny ucet mil. EUR  09/2016 -605 -1047
Polsko 14.11.2016 14:00 Inflace % 10/2016 *F 0,5 -0,2
Polsko 14.11.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2016 121 -509
Polsko 14.11.2016 14:00 Penézni zasoba M3 % 10/2016 0,9 8,9 0,4 9,3
Némecko 15.11.2016 8:00 HDP % 3Q/2016 *P 0,3 1,8 0,4 1,8
Francie  15.11.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 10/2016 *F 0 0,5 0,1 0,5
Francie 15.11.2016 8:45 Inflace % 10/2016 *F 0 0,4 0 0,4
CR 15.11.2016 9:00 HDP % 3Q/2016 *A 0,4 2 0,5 2,1 0,9 2,6
Madarsko 15.11.2016 9:00 HDP % 3Q/2016 *P 0,3 2 1 2,6
Polsko 15.11.2016 10:00 HDP % 3Q/2016 *P 3,2 0,8 3 0,9 3,1
EMU 15.11.2016 11:00 HDP % 3Q/2016 *P 0,3 1,6 0,3 1,6
EMU 15.11.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2016 22,9 18,4
Némecko 15.11.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 11/2016 7,9 6,2
Némecko 15.11.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 11/2016 62,3 59,5
Polsko 15.11.2016 14:00 Jadrova inflace % 10/2016 0,3 -0,3 -0,2 -0,4
USA 15.11.2016 14:30 Index dovoznich cen % 10/2016 0,4 -0,3 0,1 -1,1
USA 15.11.2016 14:30 Maloobchodni trzby % 10/2016 0,6 0,6
USA 15.11.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 10/2016 0,2 0,4 0,1
USA 15.11.2016 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 11/2016 -2,5 -6,8
USA 15.11.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 09/2016 0,2 0,2
CR 16.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Philip Morris CzZK 3Q/2016
CR 16.11.2016 9:00 Vyrobni ceny % 10/2016 0,2 -2 0,3 -2,4
USA 16.11.2016 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 10/2016 0,2 1,6 0,2 1,2
USA 16.11.2016 14:30 Vyrobni ceny % 10/2016 0,3 1,2 0,3 0,7
USA 16.11.2016 15:15 Prumyslova vyroba % 10/2016 0,2 0,1
USA 16.11.2016 15:15 Vyuziti kapacit % 10/2016 75,5 75,4
USA 16.11.2016 16:00 Index stavitelli rodinnych domt 11/2016 63 63
EMU 17.11.2016 11:00 Inflace % 10/2016 *F 0,3 0,5 0,4 0,4
EMU 17.11.2016 11:00 Jadrova inflace % 10/2016 -F 0,8 0,8
USA 17.11.2016 14:30 Inflace % 10/2016 0,4 1,6 0,3 1,5
USA 17.11.2016 14:30 Jadrova inflace % 10/2016 0,2 2,2 0,1 2,2
USA 17.11.2016 14:30 Nov é zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2016 254
USA 17.11.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2016 2041
USA 17.11.2016 14:30 Udélena stavebni povoleni 10/2016 1195 1225
USA 17.11.2016 14:30 Zahajeni staveb novych domu 10/2016 1155 1047
USA 17.11.2016 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 11/2016 8 9,7
Némecko 18.11.2016 8:00 Vyrobni ceny % 10/2016 0,2 -0,9 -0,2 -1,4
EMU 18.11.2016 10:00 Bézny ucet mld. EUR  09/2016 23,6
Polsko 18.11.2016 14:00 Mzdy % 10/2016 15 4,2 0,1 3,9
USA 18.11.2016 16:00 Predstihové ukazatele 10/2016 0,1 0,2

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni urokové 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 0,72
Polsko WIBOR 3M 1,73

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,98
Mad'arsko HU10Y 2,55
Polsko PL10Y 2,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,06
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,42
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 2,0
Mad'arsko 2,6 2,8
Polsko 31 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 20160Q3
Cesko 0,1 0,5
Mad'arsko -0,2 0,6
Polsko -0,8 -0,5
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1,6
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
1,2
24
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
0,90
1,50

2016Q3
0,25
0,88
1,71

2016Q3
0,53
2,00
2,33

2016Q3
27,02
309
4,30

2017Q1
23
36
37

2017Q1
15
25
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,29
3,10
1,65

2016Q4
0,80
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
439

2017Q2
2,1
32
338

2017Q2
1,6
2,1
038

2015
-0,4
23
30

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,29
0,90
1,70

2017Q1
0,88
2,80
2,50

2017Q1
27,02
315
432

2017Q3
23
238
338

2017Q3
1,7
22
1,2

2016
-05
-2,0
2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,29
0,90
1,70

2017Q2
0,95
2,80
2,70

2017Q2
27,02
310
4,28

2017Q4
24
33
38

2017Q4
19
24
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 prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto 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 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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