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Evropsky pramysl v ¢ervenci prekvapivé prudce slapl na brzdu

Evropsky primysl v cCervenci
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Nejvétsi letosSni minus na bézném uctu

BézZny ucet platebni bilance
tak skoncil v deficitu
prekracujicim 30 mid. korun.

Ceskd ekonomika je pro
investory stale velmi
atraktivni lokalitou.

Drzba tuzemskych papirt
poklesla o vice nez 100 mid.
korun, ale vzrostly vklady
zahranicnich bank.

Petr Dufek

Podle odekavani se na &ervencovych vysledcich vngjsi bilance CR podepsala
pokradujici dividendova sezona a bézny ucet platebni bilance tak skoncil v deficitu
prekracujicim 30 mld. korun. Tentokrat na dividendach odplynulo do zahranici podle
udaji CNB okolo 38 mld. korun. KdyZ k tomu pfipoSteme slaby vysledek
zahrani¢niho obchodu v €ervenci, tak to snad ani |épe dopadnout nemohlo.

Je to sice uz druhy deficit v letoSnim roce a souc¢asné je i nejvyssi, avSak stale je
celkové saldo za prvnich sedm mésicti roku vysoce v plusu (80 mid. korun). Ceska
ekonomika tak uz docela dobfe dokaze vydélat na dovozy zbozi a sluzeb a soucasné
i na vyplaty rostoucich dividend firem pod zahrani¢ni kontrolou. Vzdyt jen z titulu
pfimych zahrani¢nich investic uz letos vznikly zahraniénim vlastnikim cisté vynosy
v hodnot& 217 mid. korun, z nichz menéi &ast v CR ziistava jako reinvestovany zisk.
Na druhou stranu se pomalu zvySuje i pfiliv ziskd z investic ze zahrani¢i, které jsou
ovéem stale nesrovnatelné se zisky vytvorenymi v CR.

P¥iliv PZI do CR v8ak v letodnim roce neni aZ tak ohromujici a navic je docela
ovlivnény reinvesticemi. Znamena to, ze ¢ast firem svoji pfitomnost na tuzemském
trhu déle rozviji a rozsifuje. Ceska ekonomika je pro investory stale velmi atraktivni
lokalitou, coz nakonec potvrzuje jakékoliv srovnani mzdovych nékladt mezi CR a
zapadoevropskymi zemémi. Navic diky uméle oslabené koruné jsou mzdové naklady
v eurech jesté niz8i a v poslednich Ctyfech letech se zvysily jen minimalné. Firmy,
které jsou na mzdy citlivé, tak ve srovnani se zapadni Evropou stale ziskavaji silnou
konkurenéni vyhodu.

Z portfolio investic, které v poslednim roce ukazovaly na rostouci zajem zahrani¢nich
investord o Ceské statni papiry, se toho tentokrat moc vycist neda. Doslo totiz
k vyraznému pfesunu mezi dluhopisy bank a vklady, takze vysledek je tak trochu
zamlzeny. Zatimco drzba tuzemskych papirG poklesla o vice nez 100 mid. korun,
vzrostly vklady zahrani¢nich bank. V kazdém pfipadé je vSak stale pravdépodobné,
ze tuzemské statni dluhopisy jsou pro investory atraktivni. Zvlasté pro ty, ktefi
,sazeli“ na brzky exit koruny a za cenu negativnich vynost dluhopist &ekaji na
kurzové zhodnoceni koruny po jejim uvolnéni.

| kdyZ je bézny ucet stale pod vlivem dividendové sezény a aktualné konci deficitem,
predpokladame, Ze za cely letodni rok bude jeho vysledek vysoce kladny. Jeho
prebytek se muze pohybovat okolo 1,5 % HDP, coz bude znamenat nejlepsi Cislo
v historii CR. Za normalnich okolnosti by takovy vyvoj sméfoval nejspise k dalsimu
posileni mény, avSak vzhledem k intervenénimu rezimu vede jen k dal§im nakupim
centralni banky na devizovém trhu a tedy ke zvySovani devizovych rezerv.

Roéni vysleky b&zného Gétu platebni bilance CR
(zdroj: ENB)
400

300

200

100 ---gaf — - / Bilance zboif a sluzeb
M —B&#ny Gcet
o # ' ' ’ A.""— il V/
-100 ,\'\vA\IPA

vy,

1-09 1-10 1-11 1-12 1-13 1-14 1-15 1-16

mid. CZK

-200

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




16. zari 2016

Na exit z intervenci to vypada ve druhé poloviné 2017

Zdanlivé mrtvy trh s korunou
Zije a to hezky pod povrchem
na strané forwardu EUR/CZK.

Pravdépodobny exit
z intervenci je v druhé
poloviné roku 2017.

Jan Bure$

Zdanlivé mrtvy trh s korunou Zije a to hezky pod povrchem na strané forward(
EUR/CZK, které od konce prazdnin jiz nesedi pod intervencni hranici 27,00, ale diky
spekulacim se tla¢i daleko nize. S blizicim se koncem roku narlstaji Uvahy, Ze
centralni banka vypne intervencéni rezim prekvapivé brzo - tedy v horizontu tydnud i
mésicu po Novém roce. K takovému scénafi jsme byli pomérné skepticti a vcerejsi
vyroky samotného guvernéra CNB Rusnoka nam davaji za pravdu, resp. jdou jesté o
néco dale.

Guvernér Rusnok hovofil o tom, Ze konec intervenci je pravdépodobny v druhé
poloviné roku 2017, zfejmé po letnich prazdninach. To je zména oproti soucasné
komunikaci CNB, ktera naznagovala konec intervenci v poloviné roku. Na druhou
stranu byl guvernér ohledné nacasovani intervenci daleko specifi¢téjSi — mluvil o
konkrétnich mésicich (Serven, prazdniny). To ukazuje na to, ze CNB jiz
pravdépodobné nechce (pokud ji nic zasadné neprekvapi) exit pfilis oddalovat.

Co s tim? My po vySe uvedenych komentafich guvernéra Rusnoka radéji lehce
upravujeme a posouvame na$ odhad exitu z intervenci. V tuto chvili nam jako
nejpravdépodobnéjsi pfijde ukonceni intervenci v pridbéhu zafi (pravdépodobnost 60
%) s tim, Ze rizikem zGstava i nadale pozdé&jsi exit (40 %). Soucasné je ale velice

vylouceny.

V kontextu naseho vyhledu na korunu mohou byt forwardy maturujici na zac¢atku roku
2017 a obchoduji se pod intervenéni hranici 27,00 EUR/CZK atraktivni moznosti pro
importéry, neb si sahnou na kurz, na ktery vinou intervenci CNB na spotovém
devizovém trhu dosud nedosahli.
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Co cekat dal od Bundu?

Némecky bund za posledni
tyden ztratil skoro 2 %.

Je pravdépodobné, zZe
némecky rozpoctovy
prebytek se letos i pristi rok
snizi.

Stabilni ceny ropy by mély na
konci tohoto roku konec¢né
pomoci celkové inflaci

vV eurozoéné vyse.

Pokud porostou vynosy prilis
rychle, mohou jit inflacni
ocekavani dold.
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Jan Bure$

Dluhopisy upadly v poslednim tydnu v nemilost. Némecky bund za posledni tyden
ztratil skoro 2 % a jeho vynos se poprvé od Cervna vyhoupl zpatky do kladnych
hodnot. Stava se z jednoho z nejvynosnéjSich aktiv poslednich let kone¢né “horky
brambor”, kterého se investofi budou tézko zbavovat?

Je to mozné. Za vyraznymi zisky (nejen) némeckych dluhopist od roku 2014 stala
smés pfiznivych faktord na strané poptavky i nabidky. Nékteré z nich v tuto chuvili
vyprchavaji. Zatnéme od nabidky - rozpoctové bilance se vylepSily za posledni tfi
roky znatelné ve vSech velkych vyspélych ekonomikach (G7). Nejmarkantnéjsi je to
ovSem v Némecku, kde se nafukovaly rozpoctové prebytky (na 0,5-1%HDP). Celkovy
vefejny dluh je i diky tomu oproti minulému roku o zhruba 135 miliard eur nizsi
(viz graf nize). Je pravdépodobné, ze némecky rozpoctovy prebytek se letos i pfisti
rok snizi. | tak ale nelze c¢ekat, Ze nabidka novych némeckych dluhopist zaéne
v dohledné dobé vyraznéji rust.

Je ale mozné, ze se zhorsi poptavka po némeckych dluhopisech. Podle naSich
analyz pfispéla k rostouci poptavce (od roku 2014) po némeckém bundu nejprve
padajici cena ropy a inflace. Nasledné bund pozitivné ocenil i reakci ECB na nizkou
inflaci - poptavku zvysil jak pokles kratkych sazeb do zaporu, tak pfedevsim rozjezd
kvantitativniho uvolfiovani (QE). Poptavkovou analyzu po bundu shrnuji grafy nize.

Na rozdil od nabidkové strany na té poptavkové podle nas v tuto chvili pomalu
dochazi ke zméné pocasi. Za prvé pocitame s tim, ze stabilni ceny ropy by mély
na konci tohoto roku kone¢né pomoci celkové inflaci v eurozoné vyse - odlepime se
od nuly a budeme se pohybovat lehce nad 1 %. A pokud vSe dobfe pujde, mohla by
ECB od bfezna pfiStiho roku pomalu odbouravat QE. V takovém prostfedi a pfi
stavajicich super-nizkych vynosech by meéla poptavka po bundech slabnout.

Posledni vyprodeje na némeckém bundu tak mohou byt zacatkem vétSiho obratu.
Cesta to ale nemusi byt viibec jednoducha. Pokud porostou vynosy pfili§ rychle a
srazi k zemi akcie a jina rizikova aktiva véetné ropy, mohou jit inflaéni o¢ekavani
doll. ECB by pak ve findle opusténi intervenci mohla pozdrzet a poptavka po
dluhopisech by zase rychle ozila.

Citlivost vynosu bundu(10Y) na faktory oviivnujici poptavku po bundu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni
odhad zména

z&kladnisazbav % 0,90 5/2016
zména v b. bodech 0 -15

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB poskytne detaily ke svym
nekonvencénim nastrojim

Pozornost trhu tentokrat nepfitahne rozhodnuti o sazbach (které by mély byt
ponechany beze zmén), ale trh - zejména ten s viadnimi dluhopisy bude
sledovat, kterak MNB bude chtit implementovat omezeni na vstupu
komercnich bank do tfimésicni depo fasility. Cilem centralni banky je pfitom
novymi limity pfesunout penize na trh dluhopist a tim stlacit kratké drokové
sazby.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

19.09.2016 10:00 Bézny ucet mld. EUR 07/2016 37,6
Polsko 19.09.2016 14:00 Prumyslova vyroba % 08/2016 1,8 53 -10,1 -3,4
Polsko 19.09.2016 14:00 Vyrobni ceny % 08/2016 -0,1 0 -0,1 -0,4
Polsko 19.09.2016 14:00 Maloobchodni trzby % 08/2016 -0,4 4,3 -0,5 2
USA 19.09.2016 16:00 Index stavitell rodinnych domu 09/2016 60 60
Némecko 20.09.2016 8:00 Vyrobni ceny % 08/2016 0 -1,6 0,2 -2
Madarsko 20.09.2016 14:00 Zasedani MNB % 09/2016 0,9 0,9 0,9
USA 20.09.2016 14:30 Zahajeni staveb novych domu 08/2016 1192 1211
USA 20.09.2016 14:30 Udélena stavebni povoleni 08/2016 1170 1152
CR 21.09.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 09/2016
CR 21.09.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 09/2016
USA 21.09.2016 20:00 Zasedani FOMC % 09/2016 0,5 0,5
USA 21.09.2016 20:30 Projev Yellenové na tiskové konferenci Fed 09/2016
EMU 22.09.2016 10:00 Meésicni zprava ECB ECB 09/2016
USA 22.09.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016 260
USA 22.09.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 09/2016 2143
EMU 22.09.2016 15:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 09/2016
EMU 22.09.2016 16:00 Index spotiebitelské dlv éry 09/2016 *A -8,1 -8,5
USA 22.09.2016 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 08/2016 5,45 5,39
USA 22.09.2016 16:00 Predstihové ukazatele 08/2016 0 0,4
Madarsko 23.09.2016 8:30 Bézny tGcet mld. HUF  2Q/2016 1740
Francie 23.09.2016 8:45 HDP % 2Q/2016 *F 0 1,4 0 1,4
EMU 23.09.2016 8:45 Projev Constancia ve Frankfurtu ECB 09/2016
Francie  23.09.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2016 *P 48,5 48,3
Némecko 23.09.2016 9:30 Index nakupnich manazZert v primyslu 09/2016 *P 53,2 53,6
Polsko 23.09.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2016 8,5 8,6
EMU 23.09.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 09/2016 *P 51,5 51,7
EMU 23.09.2016 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 09/2016 *P 52,8 52,8
USA 23.09.2016 15:45 Index nakupnich manazert v prumyslu ISM 09/2016 *P 52,3 52
USA 23.09.2016 18:00 Projevy Harkera, Mesterov é a Lockharta na konf. Fed 09/2016

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni 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 0,88
Polsko WIBOR 3M 1,71

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 0,69
Mad'arsko HU10Y 1,99
Polsko PL10Y 2,34
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4,32
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,3 2,0
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 3,3 34

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 -15

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
36

2016Q4
14
2.4
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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
36
37

201701
1,7
25
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
434

2017Q2
23
32
338

2017Q2
18
2,1
0,8

2015
04
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

2017Q1
27,05
315
430

2017Q3
22
238
38

2017Q3
1,7
2,2
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
26,70
310
428

2017Q4
23
33
38

2017Q4
1,9
2.4
15

posledni zména

-20 bps
-15 bps
-50 bps

11/2/2012
5/24/2016
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, %)
6,0 9 3‘0 -
5,0 1 2,5 -
4,0 4 2,0 4
—=rozdil
3,0 4 == rozdil 1,51
. e CNB
2,0 1 e CNB 1,0 1 .
. e CSOB
1,0 1 e CSOB 0,5 1 )
—CI
0,0 —r—T—rfr—r ""|—||_|L|"—' 0,0 4 *UD'DD
-1,0 -0,5 1
-2,0 - -1,0 <
- [32) - (2] - o - [52) - [s2) - o
log o3 o3 o] o leg log log o o o leg
n 0 @ @ ~ ~ o n © o ~ ~
— - - - - — - I - - - —
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (y/y, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5,0 1 3,5 1
4,0 4 3,04 i
2,5 1
3,0 1 20 4 == rozdil
== rozdil '
2,0 1,5 4 a— \INB
1,0 1 I—l 508 1,0 4 e $SOB
0,0 +————f Y 051 cil
1ok
-1,0 4 0,5 -
-2,04 -1,0 -
> o o o o O > & o & o ©
2 2 g g § g 2 2 g g 5 §
& & & & & R§ & & & & & R§
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5,0 7 3,0 1

2,54
A 201
30 4 1,5 4 —=rozdil
' —rozdil 1.0 -
' — \BP
2,0 1 — \B P 0,5 4
N 0.0 e CSOB
104 s SSOB , —tr
) -0,5 4 o il
21,0 4
00 o= 151/
-1,0 4 -2,0 -
> & o & o O > o o o o ©
2 2 g 8 g g g g g g g &
& & & & 8§ R _& & & & 8

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 nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovefi 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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