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Rijen témér bez dividend

DYl X i Bézny ucet platebni bilance
CZ: Bézny ucet platebni bilance skondil v fijnu s velmi solidnim
(% HDP) vysledkem +16,9 mld. korun. Stoji
za nim — nepfekvapivé - silné
prebytkovy zahrani¢ni obchod se
ODHAD zbozim i sluzbami a tak trochu
. pfekvapivé nizké dividendy
vyplacené z firem pod zahrani¢ni
kontrolou.

Vyvoj bézného ultu potvrzuje

1.8
solidni ~ zaklady ekonomického
. ety ristu CR, ktery nevytvari takovy
[ Bézny ucet

tlak na dovozy, ktery by dokazal
-&-Obchodni bilance zvratit pozitivni trend zahrani¢niho
obchodu.  Prebytek  obchodni
bilance a bilance sluzeb je navic
natolik robustni, Zze dokaze hladce
pokryt odliv dividend a jesté cast
zUstane ,doma“. Bézny ucet tak
opét, tentokrat uz potreti za sebou,
skonCi v prebytku odpovidajicimu
6 5.3 zhruba 1,8 % HDP (cca 3 mld.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 EUR).
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Evropsky priumysl zaostal za o¢ekavanim

Jan Bures$
Primysl v eurozéné v fijnu Pramysl v eurozoéné v fijnu lehce zpomalil - mezimésicné poklesl o 0,1 %, zatimco
lehce zpomalil. meziro¢ni dynamika zpomalila na 0,6 % (z revidovanych 1,3 % v zafi). To je lehce

za nasim ocekavanim i konsensem trhu.

PFi pohledu do struktury pramyslové dynamiky dal tdhne primysl vpred predevsim
vyroba pocitacl a elektroniky, automobild a elektfiny (vice viz graf nize).
Ze stéZejnich oborl( zaostava vyraznéji a trochu prekvapivé strojirenstvi (-1,4 % yly).
Trochu znepokojivé tentokrat vyzniva také regionalni srovnani - mezi ¢lenskymi
zemémi jsou pomeérné vyrazné rozdily. Primysl roste tempem stabilné okolo 1 %
v Némecku a podobné se vede i Cesku (+0,8 % yly). V poslednich mésicich ale
zadina ztracet na dynamice dFive rychle rostouci Spanélsko (0,3 % yly) a pfedevsim
Francie. Tam Sel pramysl doll jiz druhy mésic v fadé a meziro¢né klesa o 1,8 %.

Ekonomika eurozény ve Pfi pohledu na mékké indikatory a nové objednavky véfime, Zze se jedna pouze
étvrtém kvartéle déle poroste. o0 doCasné zpomaleni. Véfime nadale, Zze ekonomika eurozony ve Ctvrtém kvartale
dale poroste, i kdyz nas odhad (nowcast) snizujeme na 0,3 % mezikvartalné (viz graf
nize). Slabsi prumysl by mély vykompenzovat silngjSi sluzby tazené domaci

poptavkou.

Vykon prumyslu v Eurozone

Odhad HOP v eurozone 4Q 2016
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Evropsky automobilovy trh na rekordu

Po rijnové stagnaci se trh
vraci k rastu.

Zdaleka ne vsude jsou
prodeje na maximech.

Zajem nakupovat nova auta
v EU jesté pretrvava.

Trend registraci osobnich automobild
(2008=100; Zdroj: ACEA)
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Petr Dufek

O zavislosti Ceské ekonomiky na automobilkach neni sporu a navic v Case dale
narlsta s tim, jak se soustavné zvysuje podil vyroby automobilt na zpracovatelském
pramyslu. Vzhledem k exportni orientaci tohoto primyslu jsou proto data o vyvoji
evropského trhu dost podstatnym voditkem z hlediska dalSiho o¢ekavaného trendu
nejen tohoto jednoho prdmyslového oboru. A jak se tento trh vyviji, napovidaji dnes
zvefejnéna data o registracich novych voz( za listopad. Po kratké prestavce v Fijnu
se evropsky trh opét vzpamatoval a pocet registrovanych aut v EU znovu zvysil,
tentokrat o necelych 6 %. Zasluhu na tom mél vysSi zajem o nové vozy ve Francii,
Italii a ve Spanélsku. Od zagatku roku trh narostl jiz 0 7,1 % na 13,5 milionu vozd, a
to zejména zasluhou vyrazného narlstu italského a némeckého trhu.

Cely trh se z pohledu ro¢nich prodejii pohybuje na historickém maximu (14,6 mil.), a
proto se stale na mysl vkrada otazka, jestli ma poptavka po novych autech jesté
prostor kam rdst nebo zda jiz nastupuje faze, kdy vyrobci budou muset v zajmu
zachovani rdstu o to vice navySovat svuj trzni podil. Je to zvlast podstatné pro
tuzemskou ekonomiku, ktera svuj rist v poslednich tfech letech vyrazné odvozovala
od vyroby automobild. PFi hledani odpovédi je tfeba nejprve pfijmout fakt, Ze
maximalni prodeje za celou EU neznamenaji maximalni prodeje na vSech narodnich
trzich. Pomineme-li dobu Srotovného v Némecku, da se fict, Ze tento trh je jiz na
vrcholu, stejné jako maxima zdolava trh britsky. Naproti tomu v pfipadé Francie, Italie
a Spanélska jako tretiho az patého nejvétsiho trhu nepochybné prostor pro riist stale
jesté existuje. Evropsky trh neni z pohledu trendu homogenni, a proto navzdory
soucasnym maximum stale existuje nemaly prostor pro dal$i vzestup, ktery ovSem
nejspise uz nebude tak dramaticky jako v poslednich dvou letech.

Druhy pohled, ktery podporuje myslenku ristu — byt slabsiho — je zajem domacnosti
v zemich EU o nova auta. Z prazkum vyplyva, Ze ochota pofidit si novy viz je stale
jesté nadprimérna, byt odhodlani k zakoupeni auta neni az tak silné, jako bylo tfeba
pred pullrokem. Presto nasycenost trhu prizkumy mezi spotiebiteli zatim zdaleka
nepotvrzuji. A to je vedle vyvoje v jednotlivych dil¢ich zemich druhym argumentem,
pro¢ neCekat v nejbliz§i dobé zadrhnuti prodeji novych aut v EU. Jako hlavni scénar
pro rok 2017 proto vidime zpomaleni ristu z letoSnich sedmi procent na necelou
polovinu.

Automobilovy trh v EU v roce 2016
(osobni vozy; zdroj: ACEA)
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
zékladnisazbav % 0,90 5/2016
zména v b. bodech 0 -15

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zakladni sazba v % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Politika MNB beze zmén

Ocekavame, ze polittka MNB zUstane beze zmény. Ke kosmetickému
doladéni mize dojit pFisti kvartal, kdy by madarska centralni banka mohla
snizit limit pro ukladani likvidity do tfimésicnich repo operaci.

)4 o w L] 4 il y 4

CZ: CNB muze spokojené vyckavat

Od leto$niho posledniho zasedani bankovni rady CNB neodekavame
zadnou zasadni zménu nastaveni ménové politiky. Zvlast, kdyz inflace je
vysoko nad aktualni prognézou a k cilové urovni se nejspiSe dobere skoro
o pul roku dfive, nez CNB predpokladala. Zrychluji rovnéZz mzdy a tak
jedinym parametrem, ktery zaostava za vyhledem centralni banky, je
ekonomicky rast, u kterého byla posledn& CNB opravdu velmi optimisticka.
Predpokladame, ze CNB ponecha sviij tvrdy i mékky zavazek beze zmény.
Jako pravdépodobny termin uvolnéni koruny se nam jevi i nadale treti
Ctvrtleti pFistiho roku.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

) R ) D= O 2 = i

Némecko 19.12.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 12/2016 110,5 110,4
Némecko 19.12.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 12/2016 115,9 115,6
Némecko 19.12.2016 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 12/2016 105,6 105,5
Polsko 19.12.2016 14:00 PrGmyslova vyroba % 11/2016 0,2 1,7 -2,5 -1,3
Polsko 19.12.2016 14:00 Vyrobni ceny % 11/2016 0,4 1 0,5 0,6
Polsko  19.12.2016 14:00 Maloobchodni trzby % 11/2016 -4,9 4,8 3,9 3,7
EMU 19.12.2016 17:00 Projev Weidmanna na konferenci v Bruselu ECB 12/2016
USA 19.12.2016 19:30 Projev Yellenové na univerzité v Baltimoru Fed 12/2016
Némecko 20.12.2016 8:00 Vyrobni ceny % 11/2016 0,1 -0,2 0,7 -0,4
Madarsko 20.12.2016 9:00 Mzdy % 10/2016 6,5 6,7
EMU 20.12.2016 10:00 Beézny ucet mld. EUR  10/2016 29,8
Madarsko 20.12.2016 14:00 Zasedani MNB % 12/2016 0,9 0,9 0,9
Francie  21.12.2016 8:45 Vyrobni ceny % 11/2016 0,8 -0,9
EMU 21.12.2016 16:00 Index spotfebitelské duv éry 12/2016 *A -6 -6,1
USA 21.12.2016 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 11/2016 5,52 5,6
EMU 22.12.2016 10:00 Meési¢ni zprava ECB ECB 12/2016
CR 22.12.2016 13:00 Zasedani CNB % 12/2016 0,05 0,05 0,05
USA 22.12.2016 14:30 HDP % 3Q/2016 3,3 3,2
USA 22.12.2016 14:30 Soukroma spotieba % 3Q/2016 2,8 2,8
USA 22.12.2016 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2016 1,4 1,4
USA 22.12.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 3Q/2016 1,7
USA 22.12.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 11/2016 *P -4,7 4,6
USA 22.12.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 11/2016 *P 0,2 0,8
USA 22.12.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2016 254
USA 22.12.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2016 2018
USA 22.12.2016 16:00 Osobni piijmy % 11/2016 0,3 0,6
USA 22.12.2016 16:00 Osobni vydaje % 11/2016 0,4 0,3
USA 22.12.2016 16:00 Deflator osobni spotieby % 11/2016 0,2 1,5 0,2 1,4
USA 22.12.2016 16:00 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 11/2016 0,1 1,8 0,1 1,7
USA 22.12.2016 16:00 Predstihové ukazatele 11/2016 0,2 0,1
Némecko 23.12.2016 8:00 Spotfebitelska divéra GfK 01/2017 9,8 9,8
Madarsko 23.12.2016 8:30 Bézny ucet mld. HUF  3Q/2016 2017 1767
Francie  23.12.2016 8:45 HDP % 3Q/2016 *F 0,2 1,1 0,2 1,1
Madarsko 23.12.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 10/2016 *F 891
Polsko 23.12.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 11/2016 8,2 8,2
USA 23.12.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 11/2016 575 563
USA 23.12.2016 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 12/2016 *F 98,1 98
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Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2016Q3
Cesko 2T repo 0.05 0,05
Mad'arsko 2T depo 0,90 0,90
Polsko 2T inter. sazba 1,50 1,50
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q3
Cesko PRIBOR 3M 0,29 0,25
Mad'arsko BUBOR 3M 0,39 0,88
Polsko WIBOR 3M 1,73 1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2016Q3
Cesko czioy 0,98 0,53
Mad'arsko HU1l0Y 2,49 2,00
Polsko PL10Y 2,90 2,33
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q3

Cesko EUR/CZK 27,02 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 312 309
Polsko EUR/PLN 4,42 4,30
HDP (meziro¢né, %)

2016Q2 2016Q3 201604
Cesko 2,6 19 2,0
Mad'arsko 2,6 2,2 3,0
Polsko 31 25 3,6
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 0,1 0,5 1,8
Mad'arsko -0,2 0,6 2,4
Polsko -0,8 -0,5 0,0
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016

Cesko 0,9 18
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zména

2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps 11/2/2012
0,90 3,00 0,90 0,90 -15 bps 5/24/2016
1,50 1,50 1,50 1,50 -50 bps 3/5/2015
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,25 0,29 0,29 0,29
0,88 3,10 0,90 0,90
1,71 1,65 1,70 1,70
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,53 1,00 1,08 1,15
2,00 4,40 2,80 2,80
233 2,50 2,50 2,70
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
27,02 27,02 27,02 27,02
309 300 315 310
4,30 4,49 439 428
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
24 1,8 22 24
36 32 2,8 33
37 338 338 338
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
21 22 22 1,7
2,5 2,1 2,2 24
0,4 08 12 1,5

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)
2015 2016

Cesko 04 0,4

Mad'arsko -2,3 -2,0

Polsko -3,0 -2,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancii & zmocné&ncti neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZzena v tomto dokumentu, a zaroveft CSOB necini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou 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 predchoziho
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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