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Cesky inflaéni super-skok

Petr Dufek

Z0,8% na1,5%aopul Jesteé pfed mesicem se inflace pozvolna pfiblizovala k jednomu procentu, které je
procentniho bodu nad dolni hranici toleranéniho pasma CNB. Listopad vSe zménil a inflace vyskocila jesté
prognézou CNB. o desetinu vic, nez jsme oCekavali, a dosahla 1,5 %. Inflace se tak dostava na

nejvyssi Uroven za posledni vice nez tfi roky. O rychly narlst inflace se postaraly
v poslednim mésici hlavné potraviny, jejichz ceny se zvedly o 2,1 %. Ostatné
v obchodech byl tentokrat docela zfetelné vidét narGst mlécnych vyrobkud. Potraviny
byly nejenom drazs$i ve srovnani s fijnem, ale pfiplacime si za né i ve srovnani
s lofiskym listopadem. Na inflaci se navic podepsaly i vy$Si ceny pohonnych hmot
hbité reagujici na zvySovani cen ropy a jejich derivati na svétovych trzich.
A nakonec, jak uvadi statisticky ufad, zafungovala vysSi poptavka a nejspiSe
i pfiprava na EET u stravovacich sluzeb. Listopadovou inflaci se zlomil trend, kdy na
jedné strané klesaly ceny zbozi a rostly ceny sluzeb. Nyni uz jsme v médu, kdy se
zvySuji ceny obojiho. Zbozi meziro¢né zdrazilo o0 1,5 %, sluzby o 1,7 %. A znamena
to rovnéz, Ze inflace zasahne cil CNB o néco rychleji, neZ se ptivodné predpokladalo.
Zvlast, kdyz nas ceka prelom roku, kdy do inflace vstupuje napfiklad najemné a
sluzby spojené s bydlenim.

U cile rychleji, nez se A co Cekat dale? V prosinc_i se inflace pfiblizi na dohled inflacnimu cili, ktery by
puivodné éekalo. mohla dosahnout uz na konci prvniho &tvrtleti pfistiho roku. Nasledné by se uz mohla
pohybovat jen v jeho tésné blizkosti. Pfedpokladem tohoto odhadu je samoziejmé,
ze nedojde tfeba k brutalnimu propadu cen ropy a dalSich komodit na svétovych
trzich. S vyvojem inflace a vlastné i dalSich ekonomickych ukazateld tedy muze byt
CNB spokojena. Inflace prestrelila prognézu o pul procentniho bodu, rychleji rostou
i mzdy, a tak jediné co pfili§ nevychazi je velmi optimisticky odhad ekonomického
rastu, s nimz CNB pogéitala pro druhou polovinu roku. Vzhledem k tomu, Ze inflace
roste rychleji, neméla by uz CNB déle posunovat svilj tvrdy kurzovy zavazek za
soucasnou hranici prvniho kvartalu. A to bez ohledu na vcerejSi rozhodnuti ECB,
ktera se rozhodla zaplavit finanéni trhy dalSimi stamiliardami novych eur.
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Akéni intervenéni podzim CNB

Nejvétsi mésiéni intervence
centralni banky.

Prostor nakupovat eura ma
CNB i naddle téméF
neomezeny.

Devizové rezervy CNB
(zdroj: ENB, vlastni vypocty)
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Petr Dufek

Po silném zari, kdy centralni banka na trhu nakoupila 3,7 mld. EUR, aby zabranila
korun& v prolomeni intervenéni hranice, ma CNB za sebou dal$i akéni mésic. V fijnu
totiz musela na trhu nabrat dalsi téméf 4 mild. EUR. Zavedeni a nasledné
zabezpecovani kurzové hranice uz pfineslo centralni bance do rezerv necelych
30 mld. eur na jedné strané a pro ekonomiku novych skoro 800 mld. korun na strané
druhé. Za tak akénim podzimem na devizovém trhu staly pfedevSim ocekavani
investord ohledné bliziciho se exitu z kurzového systému. Tedy snaha naskocit do
,rozjetého* vlaku v dobé, kdy se vSude kolem hraly hry na zaporné urokové sazby a
prodluzovani kvantitativniho uvolfovani ECB. Nakonec bylo to vidét na
dluhopisovém trhu, kde v té dobé vzrostla poptavka ze strany zahrani¢nich investor(
po korunovych statnich bondech. Pro exportéry to byly mésice, kdy v dusledku
likvidity vyrazné posilila koruna na forwardovém ftrhu a snizovala atraktivitu
kurzového zajisténi.

Pro uplnost Ize jen dodat, Ze devizové rezervy diky intervencim vytvofily novy
historicky rekord ve vysi 80,3 mid. EUR (listopad), coz odpovida asi 46 % HDP.
A zapomenout nemizeme ani na fakt, ze CNB m(ize dale nakupovat tolik eur, kolik
chce, protoze v tomto sméru neni ni¢im omezovana. Jak ovéem uz naznacuje
listopadovy vysledek devizovych rezerv, aktivita CNB na trhu v tomto mésici polevila.
K uklidnéni situace napomohla zména nalady v americké ekonomice, kde vyrazné
vzrostly dlouhodobé Urokové sazby, stejné jako sazky na rychlejSi zvySovani
urokovych sazeb. Pozornost investorll se proto znovu zac¢ala zamérovat tam a dalSi
trhy zazily odliv investic, nebo jako ten na$§ — udlevu. Ani masivni intervence
v poslednich mésicich neméni na$ pohled na kurzovy rezim. Rostouci inflace by
méla vytvorit dostatedny prostor CNB k opusténi tohoto systému ve tretim &tvrtleti
pristiho roku. Brzky konec sice komplikuje ECB, ktera nejspiSe protahne QE, aby
podpofila inflaci (nebo mozna spisSe italské dluhopisy), avSak zatim neni divod
odkladat uvolnéni koruny dale do budoucnosti. Nakonec tento rezim mél plvodné
skonéit uz v prvnim kvartale 2015, takze formalné vlastné uz dost pfesluhuje.

Devizové operace CNB
(mld. EUR; Zdroj: CNB)
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ECB omezi QE, ale celkové pripravila pro trhy o néco vice

ECB se rozhodla natahnout
sviij program primého tisku
penéz o dalsich 9 mésicu.

ECB jde primarné o pisobeni
QE skrze krdtké vynosy a
kurz eura.

Delsi politika QE zvysuje

i pravdépodobnost o néco
delsiho trvani intervenci

v Cesku.

Jan Bure$

Evropska centralni banka se rozhodla natahnout svij program pfimého tisku penéz
o dalsich 9 mésicu, ale ve snizenych objemech (60 miliard euro/mésicné). My a
(pravdépodobné) i vétSina trhu jsme cCekali nataZeni “pouze” o 6 mésicl ale
ve stavajicich objemech (80 miliard eur/mésic). ECB se tak celkové zavazala
natisknout o néco vice eur (540 mld. versus 480 mid.). Navic je pfipravena dal
eventualné program natdhnout a ponechava si v ruce i moznost dalSiho snizeni
urokovych sazeb. Ve svétle poslednich slusnych makrocCisel je takovy vysledek lehce
holubi¢im pfekvapenim.

V podobném duchu se nesla i tiskova konference, kde pfes pokracujici optimisticky
vyhled na rast (1,7 % letos i pFisti rok), Mario Draghi zUstal naladén spiSe na holubici
notu a zdlraznil, Ze ¢&tvrteéni rozhodnuti mélo Sirokou podporu. To pro euro neni,
predevsim ve svétle bliziciho se zasedani Fedu, moc dobra zprava.

SlozitéjSi bude reakce na dluhopisovych trzich - del§im konci vynosové kfivky. Tam
samo o sobé lehké holubi¢i pfekvapeni nemusi stacit, zvlast pokud se bude mésicné
nakupovat méné dluhopist a inflace v nadchazejicich mésicich pujde smérem
vzhlru. Mohou k tomu pfispét i zmény v pravidlech, podle kterych ECB bude
provadét nadale politiku kvantitativniho uvolfovani. ECB za¢ne nakupovat i kratSi
dluhopisy (1 rok) a sou¢asné se nebrani nakuptim dluhopislti s vynosem niz§im nez
depozitni sazba - to mGze drzet dole krat$i konec kfivky, na ktery je citlivé euro. Da
se to tedy interpretovat tak, Ze ECB jde primarné o pusobeni QE skrze kratké vynosy
a kurz eura. Na druhou stranu ECB nezménila limit na emitenta (33 %), coz
pravdépodobné v pfistim roce omezi nakupy némeckého bundu. To pro delsi
némecké splatnosti neni dobra zprava.

V neposledni fadé je ziejmé, ze o néco delsi politika kvantitativniho uvolfiovani
zvySuje i pravdépodobnost o néco deliho trvani intervenci v Cesku. Ne vsak
automaticky. Na druhou stranu slab$i mésiéni nakupy dluhopist do bilance ECB
v kombinaci s o néco vySSimi eurovymi vynosy mohou tlumit pfiliv spekulativniho
kapitalu do Ceska. A dnesni krok m(ize byt ve findle i v CNB chéapan jako urgity
Ustupu od politiky QE (i kdyZz Mario Draghi trval na tom, Ze neni). Nemusi byt proto
zasadni prekazkou pro nas zakladni scénar - exitu z intervenci ve tfetim kvartale
pFistiho roku.

Celkova Aktiva Centralnich Bank
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Prehled trhu

EURUSD
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Klicové ocekavané udalosti

ST 10:00, CZ B&zny uéet (mld. CZK) CZ: Béiny ucet v plusu

Bézny ucCet nejspiSe skonCil v Fijnu v mirném prebytku, a to opét diky
X16 X116  X15 . - o Lo - : .

I — prebytkovému zahrani¢nimu obchodu a bilanci sluzeb. Dividendova sezéna
=2 (e S TN Bl se pomalu chylila ke svému konci, a tak uZ tentokrat zfejmé pfilis vnajsi
kumul. od ledna 92,7 87 326 bilanci CR neovlivnila. Za cely leto$ni rok by mohl prebytek bézného uétu
Obchodni bilance 21,0 27,0 12,5 platebni bilance skongit pfebytkem odpovidajicim 1,6 % HDP, coZ znamena
kumul. od ledna 2425 2215 1843 dalsi vyrazné meziro€ni zlepSeni a sou€asné kladné saldo tfetim rokem

za sebou.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

Polsko 12.12.2016 14:00 Inflace % 11/2016 *F 0,1 0
USA 12.12.2016 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD 11/2016 -99,5 -44,2
Némecko 13.12.2016 8:00 Inflace % 11/2016 *F 0,1 0,8 0,1 0,8
Némecko 13.12.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 11/2016 *F 0 0,7 0 0,7
Némecko 13.12.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 12/2016 59 58,8
Némecko 13.12.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekavani) 12/2016 14 13,8
Polsko  13.12.2016 14:00 Jadrova inflace % 11/2016 0 -0,1 0,4 -0,2
USA 13.12.2016 14:30 Index dovoznich cen % 11/2016 -0,3 0,1 0,5 -0,2
Francie  14.12.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 11/2016 *F 0 0,7 0 0,7
Francie 14.12.2016 8:45 Inflace % 11/2016 *F 0,0 0,5 0 0,5
CR 14.12.2016 10:00 Bézny ucet mld. CZK 10/2016 9 10,25 4,76
EMU 14.12.2016 11:00 Primyslova vyroba % 10/2016 0,2 0,9 -0,8 1,2
CR 14.12.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 12/2016 5
CR 14.12.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,95 %, 2015-2030 mld. CZK 12/2016 3
Polsko 14.12.2016 14:00 Penézni zdsoba M3 % 11/2016 0,7 8,5 0,7 8,7
Polsko 14.12.2016 14:00 Beézny ucet mil. EUR  10/2016 -730 -999
Polsko 14.12.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2016 -146 -200
USA 14.12.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobil % 11/2016 0,3 0,8
USA 14.12.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 11/2016 0,3 0,5 0,8
USA 14.12.2016 14:30 Vyrobni ceny % 11/2016 0,1 0,9 0 0,8
USA 14.12.2016 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 11/2016 0,2 1,3 -0,2 1,2
USA 14.12.2016 15:15 Vyuzti kapacit % 11/2016 75,1 75,3
USA 14.12.2016 15:15 Prumyslova vyroba % 11/2016 -0,2 0
USA 14.12.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 10/2016 -0,1 0,1
USA 14.12.2016 20:00 Zasedani FOMC % 12/2016 0,75 0,75 0,5
Francie  15.12.2016 9:00 Index nakupnich manazert v primysiu 12/2016 *P 51,9 51,7
Némecko 15.12.2016 9:30 Index nakupnich manazerG v pramyslu 12/2016 *P 54,5 54,3
EMU 15.12.2016 10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 12/2016 *P 53,7 53,7
EMU 15.12.2016 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 12/2016 *P 53,7 53,8
USA 15.12.2016 14:30 Beézny ucet mld. USD 3Q/2016 -111 -119,9
USA 15.12.2016 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 12/2016 2,6 1,5
USA 15.12.2016 14:30 Inflace % 11/2016 0,2 1,7 0,4 1,6
USA 15.12.2016 14:30 Jadrova inflace % 11/2016 0,2 2,2 0,1 2,1
USA 15.12.2016 14:30 Nov é zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2016 258
USA 15.12.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 12/2016 2005
USA 15.12.2016 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 12/2016 9 7,6
USA 15.12.2016 16:00 Index stavitel( rodinnych domu 12/2016 63 63
Francie  16.12.2016 8:45 Index podnik. nalady INSEE 12/2016 102 102
CR 16.12.2016 9:00 Vyrobni ceny % 11/2016 0,2 -1,1 0,5 -1,7
EMU 16.12.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2016 29 26,5
EMU 16.12.2016 11:00 Inflace % 11/2016 *F -0,1 0,6 0,6
EMU 16.12.2016 11:00 Jadrova inflace % 11/2016 *F 0,8 0,8
USA 16.12.2016 14:00 Mzdy % 11/2016 1,5 3,9 1 3,6
USA 16.12.2016 14:30 Zahajeni staveb novych doml 11/2016 1230 1323
USA 16.12.2016 14:30 Udélena stavebni povoleni 11/2016 1243 1229

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

soucéasna

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

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucéasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad’arsko BUBOR 3M 0,40
Polsko WIBOR 3M 1,73

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucéasna
hodnota
Cesko cz1oY 1,01
Mad’arsko HU10Y 2,54
Polsko PL10OY 2,99
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucéasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 314
Polsko EUR/PLN 4,44
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 1,9
Mad'arsko 2,6 2,2
Polsko 3,1 25

Inflace (mezirocné, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,1 05
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 -15

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
2,0
3,0
36

2016Q4
1,6
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
2,1
36
37

2017Q1
1,9
2,5
0.4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,29
3,10
1,65

2016Q4
1,00
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
4,49

2017Q2
18
32
38

2017Q2
2,0
21
038

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,29
0,90
1,70

2017Q1
1,08
2,80
2,50

2017Q1
27,02
315
4,39

2017Q3
22
28
338

2017Q3
2,0
2,2
1,2

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,29
0,90
1,70

2017Q2
1,15
2,80
2,70

2017Q2
27,02
310
4,28

2017Q4
24
33
338

2017Q4
1,7
24
1,5

95, %)

2015
Cesko 04
Mad'arsko -2,3
Polsko -3,0

2016
04
-2,0
29

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 skutenosti. 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 investiénimi 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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