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V €eské ekonomice panuje dobra nalada

Petr Dufek

Pozitivné se do budoucna Dobra nalada Ceské spotiebitele neopousti ani s odchazejicim létem. Ekonomicky
divaji zejména firmy rist, ktery se odrazi kone¢né i na jejich Zivotni Urovni, podporuje optimismus a

v pramyslu. naopak tlumi strach z nezaméstnanosti. V primyslu se sice v poslednim mésici

oCekavani trochu krotila, av8ak stale se da hovofit, Ze i zde panuje optimismus. Firmy
mésicich, av8ak mirné snizeni ocekavani pro dalSich Sest mésicd nenaznacuje
radikélni obrat trendu. Zato ve stavebnictvi pokracuje jasna tendence ke stale vétsi
depresi. Nedostatek zakazek snizuje oCekavani pro dalsi mésice, a jak se zda ani
dostatek penéz na nové projekty v tomto sméru nic neméni. Zatimco dfive byl
problémem nedostatek penéz a pfebytek prace, nyni je tomu naopak. Penize jsou a
stavét neni co. A dokonce ani bytova vystavba pohanéna boomem celého realitniho
trhu, nepfredvadi nijak uctyhodny vykon.

Klesajici, i kdyz stale jeSté dobra nalada panuje v maloobchodé. Obchodnici koriguji
svoje o¢ekavani na dalSi pulrok smérem dolud, coz je vzhledem k rekordni poptavce
docela pfekvapivé. Vyvoj maloobchodu ani ofekavané zvySovani mezd v celé
ekonomice a klesajici nezaméstnanost zatim o obratu k horS§im vysledkim
nenapovida. Spotfeba se nejspiSe ujme hlavni role motoru poptavkové strany
ekonomiky a zajisti tak dalSi rist maloobchodnich trzeb. Celkové se da Fict, ze vyvoj
nalad firem i spotfebiteld koresponduje s velmi mirnym zpomalovanim ekonomického
ristu ve druhé poloviné roku. Zatimco tak v prvni poloviné roku dosahl rast HDP
2,8 %, ve druhé poloviné se dynamika ¢eského hospodafrstvi pfiblizi spiSe k hranici
dvou procent. Odhad rdstu ¢eské ekonomiky pro rok 2016 ve vysi 2,5 % i nadale
ponechavame beze zmény.

Optimismem neSetfi ani
spotrebitelé.

Nalada v ¢eské ekonomice Nalada v podnikatelském sektoru
(Zdroj: CSU, Ifo) (Zdroj: CSU)
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CNB (ne)prodluzuje kurzovy zavazek

Petr Dufek

CNB docela prekvapivé Docela piekvapivé dnes skonéilo zasedani bankovni rady. Hlavnim vysledkem sice
posunula svij kurzovy byla neménnost Urokovych sazeb a zachovani kurzového zavazku, pfesto se néco
zdvazek. méni, i kdyz na dnesnim zasedani ne$lo o novou prognézu a souc¢asné na ném byli

jen ctyfi ze sedmi ¢lenl rady. Ke zméné dochazi u tzv. tvrdého kurzového zavazku,
tedy o dobé&, po kterou CNB ,garantuje* pouZivani kurzu jako nastroje ménové
politiky. Podle dne$niho rozhodnuti bankovni rada ,konstatuje, 26 CNB neukongi
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve druhém Ctvrtleti 2017*.
Doposud CNB definovala svij zavazek ve smyslu ,ne dfive nez v roce 2017“.
Za touto ,drobnou” nuanci se skryva fakt, ze Uvahy o brzkém exitu — hned v Uvodu
roku — byly liché.

Mékky zavazek, ktery naznacuje pravdépodobny termin opusténi kurzového rezimu,
se ani tentokrat neméni. | nadale zUstava v platnosti polovina roku, nicméné tento
termin funguje spiSe pro zorientovani se v mysleni bankovni rady a nemusi vibec
znamenat, Ze pUjde pfesné o polovinu roku. | nadale pfedpokladame, ze exit bude
spojen s urCitou mirou pfekvapeni a jeho pfesny termin nebude v zamu
minimalizace kurzovych spekulaci avizovan predem. Na tiskovce po zasedani
zaznélo, Ze diky souladu vyvoje ekonomiky s prognézou, neni divod posunovat
mékky zavazek.

Zména zdvazku véak neméni CNB avizuje, 2e v pfipadé prudkych kurzovych pohyb(i po uvolnéni koruny je
nacasovéni pfipravena po exitu intervenovat za ,u€elem zmirnéni kurzovych vykyvu“. Soucasné
" . . . predpoklada, Ze pretlak na trhu bude zmirfiovat pfedchozi zajisténi exportérii a
pravdépodobného uvolnéni odchod investord, ktefi stale ¢ekaji na posileni koruny, aby mohli ,kone¢né® uzavfit
koruny. své pozice vytvorené uz v lofiském roce, kdy zagali hrat hru na brzky exit. Co si tedy
nakonec vzit z dnesniho zasedani bankovni rady? 1) Pravdépodobnost uvolnéni
koruny v prib&hu nasledujicich Sesti mésict je minimalni, 2) CNB stale hovofi
0 pravdépodobném exitu v poloviné roku, nicméné jako vhodny termin ukonc&eni

kurzovych intervenci se nam jevi tfeti Gtvrtleti, pokud to politika ECB , dovoli“.

Prognéza CNB vs. skuteénost Vyvoj ¢eské ekonomiky vs. vyhled CNB
(%, procentnibody) (Zdroj: ENB, €SU)
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Euro-inflace nabira na sile

7

V zafi inflace vyskocila podle
prvniho odhadu na 0,4 %.

Situace na trhu prace se
béhem letnich mésict
prakticky nevylepsila.

Cesko dal kraluje
v ZebrFic¢cich
nezaméstnanosti.

Inflace v eurozoné

Jan Bure$

Inflace v eurozoné zacala opatrné nabirat na sile. V zafi vyskocila podle prvniho
odhadu na 0,4 %, dorovnala tak letoSni maxima a je na jedné z nejvySSich hodnot za
posledni dva roky. ECB si tak na jednu stranu muaze vydechnout - inflace opousti
super-nizké hodnoty a na zacatku pristiho roku by se méla vyhoupnout nad 1 %.
Spatnou zpravou pro ECB je, Ze infladni tlaky zatim viceméné vyhradné odrazi
pouze vyprchavani nizkych cen ropy a energii. Jadrova inflace bohuzel zistava na
stabilné nizkych arovnich (0,8 %) a nejevi znamky silngjSiho oziveni.

Slusna, ale ne nijak oslniva Cisla pfisla dnes také z trhu prace. Mira nezaméstnanosti
trhu prace se ale béhem letnich mésicu prakticky nevylepsila (po sezénnim ocisténi).
Pozitivni dynamika jako by z trhu prace nacas vymizela, coz se pravdépodobné
odrazi i na dynamice rlstu ve tfetim kvartale. Odhadujeme v tuto chvili zpomaleni
eurozoény na 0,1-0,2 % mezikvartalné ve tfetim kvartale a zrychleni ve &tvrtém - za

Na pracovnim trhu kraluje Evropé& dal Cesko. Nezaméstnanost spadla v srpnu na
3,9 % (historicka minima) a Cesko dokonce zvy$uje naskok pfed druhym Némeckem.
Utahujici se trh prace odpovida nasim sazkam na dalsi zrychlovani ¢eskych mezd.
Z velkych evropskych ekonomik je lehce znepokojujici pouze situace ve Francii, kde
prekvapivé pocet nezaméstnanych roste jiz tfeti mésic v fadé.

EMU: Mira nezaméstnanosti
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

ST 14:00, PL Zasedani NBP
Nas Posledni
odhad zména

hlavnisazba v % 1,50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

&T 9:00, CZ Maloobchodni triby (%, yly)

ViiLié  VI1ie  VIL15

Trzby celkem 8,5 -0,4 4,8
kumul. od ledna 71 6,9 7,8
Trzby bez aut 5,8 1,6 3,8
kumul. od ledna 5,9 59 6,0

PA 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

VIl.16  VI.1e  VIIL15
Mésiéné 7,5 -14,1 7,3
kumul. od ledna 2,3 1,7 55

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP urokové sazby nezméni

Polska centralni banka velmi pravdépodobné svoji politiku nebude nijak
ménit, ale stale velmi nizka inflace spolu se stabilnim kurzem zlotého mlze
Vybor pro ménovou politiku (RPP) pfimét k ponékud vice holubi¢imu
komentafi. Jak ukazala predbézna zafijova data tak meziroéni inflace totiz
stale zUstava viditelné pod nulou a samozfejmé i pod cilem centraini banky.
V komentafi k rozhodnuti NBP se tak eventualné na tiskové konferenci
muUZeme dockat holubiich naznakt, které mohou zesilit slova uvedena
v zapisu z pfedchoziho zasedani NBP. Zde bylo uvedeno, ze jisti ¢lenové by
radi vidéli snizeni urokovych sazeb v horizontu nékolika kvartald.

(Certain Council members suggested that the interest rate cut could be
justified already in the following few quarters.)

CZ: Boom maloobchodu pokracuje

Po slabsich &ervencovych ¢&islech ovlivnénych vyrazné niz8im poctem
pracovnich dnd se maloobchod v srpnu, podle naseho nazoru, navratil
k dfivéj§imu silnému rdstu. Tyka se to jak celkovych Ccisel, tak
i motoristického segmentu, kde po kratké prestavce uvidime znovu silné
prodeje novych automobilt. Nakonec spotfeba domacnosti ma v letoSnim

roce ambici stat se hlavnim motorem poptavkové strany ekonomiky.

CZ: Primysl se vraci k rastu

Posun dovolenych a nizsi po€et pracovnich dnl srazil ervencovy vysledek
prumyslu hluboko do Cervenych Cisel, nicméné v srpnu se, podle nasich
odhadd, pramysl znovu zacal rychle rust. Pfedpokladame, ze vyrazny
vzestup uvidime predevsim u vyroby osobnich automobill, ktera predstavuje
nejsiln&jsi pramyslovy obor v CR. Zlep$eni o8ekavame i u novych zakazek,
jak uz ostatné naznalily i mékké ukazatele v podobé PMI nebo
konjunkturalniho prizkumu statistického Gfadu.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Madarsko 03.10.2016 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2016 51,3
Polsko 03.10.2016  9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2016 52,1 51,5
CR 03.10.2016  9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 09/2016 51,8 50,1
Francie  03.10.2016 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2016 *F 49,5 49,5
Némecko 03.10.2016 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 09/2016 *F 54,3 54,3
EMU 03.10.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 09/2016 *F 52,6 52,6
CR 03.10.2016 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 09/2016 81,2
USA 03.10.2016 16:00 Stavebni vydaje % 08/2016 0,3 0
USA 03.10.2016 16:00 Index nakupnich manazert v pramysiu ISM 09/2016 50,6 50,4 49,4
USA 03.10.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2016 53,5 53
USA 03.10.2016 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  09/2016 13,13
USA 03.10.2016 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  09/2016 17,4 16,91
EMU 04.10.2016 11:00 Vyrobni ceny % 08/2016 0 -2,1 0,1 -2,8
Madarsko 05.10.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 08/2016 3,8
EMU 05.10.2016 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 09/2016 *F 52,1 52,1
EMU 05.10.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 08/2016 -0,2 1,5 1,1 2,9
CR 05.10.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 10/2016
CR 05.10.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,45 %, 2015-2023 mld. CZK 10/2016
CR 05.10.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,00 %, 2015-2026 mld. CZK 10/2016
Polsko 05.10.2016 14:00 Zasedani RPP % 10/2016 1,5 1,5
USA 05.10.2016 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa 09/2016 187 165 177
USA 05.10.2016 14:30 Obchodni bilance mld. USD  08/2016 -41 -39,5
USA 05.10.2016 16:00 Index nakupnich manazerli ve sluzbach ISM 09/2016 53 51,4
USA 05.10.2016 16:00 Tovarni zakazky % 08/2016 -0,5 1,9
USA 05.10.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 08/2016 *F -0,5 1,9
USA 05.10.2016 16:00 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 08/2016 *F 0,2
Némecko 06.10.2016 8:00 Tovarni zakazky % 08/2016 0,3 1,7 0,2 -0,7
CR 06.10.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 08/2016 8,5 8 -0,4
USA 06.10.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2016 255 254
USA 06.10.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016 2062
USA 07.10.2016 0:00 Kazdorocni setkani Svétové banky Fed 10/2016
EMU 07.10.2016 0:00 Projev Draghiho ve Washingtonu ECB 10/2016
Némecko 07.10.2016 8:00 Pramyslova vyroba % 08/2016 1 0,3 -1,5 -1,2
Francie  07.10.2016 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  08/2016 -4,5
Francie  07.10.2016 8:45 Primyslova vyroba % 08/2016 0,7 -1,2 -0,6 -0,1
CR 07.10.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 08/2016 3,6 7 -1,5
CR 07.10.2016  9:00 Stavebni vyroba % 08/2016 -16,3
CR 07.10.2016 9:00 Primyslova vyroba % 08/2016 7,5 8,8 -14,1
Madarsko 07.10.2016 9:00 Prumyslova vyroba % 08/2016 2,3 -0,4 -0,1
Madarsko 07.10.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2016 *P 668
USA 07.10.2016 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  09/2016 210 170 151
USA 07.10.2016 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  09/2016 205 165 126
USA 07.10.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 09/2016 4,9 4,9
USA 07.10.2016 14:30 Prumérna hodinova mzda % 09/2016 0,2 2,6 0,1 2,4
USA 07.10.2016 16:30 Projev Fischera ve Washingtonu Fed 10/2016

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 0,59
Mad'arsko HU10Y 1,99
Polsko PL10Y 2,30
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,32
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 23 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 11
Mad’'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,50
2,18
222

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
3,6

2016Q4
14
24
0,0
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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
3,6
3,7

2017Q1
1,7
25
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

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
38

2017Q2
18
21
0.8

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
4,30

201703
2
2,8
338

2017Q3
1,7
2,2
1,2

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
0,85
2,80
2,70

2017Q2
27,05
310
428

2017Q4
2.3
33
38

2017Q4
1,9
24
15

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 5/24/2016
-50 bps 3/5/2015

95, %)

2015 2016
Cesko 0,4 0,8
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 rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
6.0 1 3.0 1
5.0 1 2.5 4
4.0 4 2.0 4
c—rozdil
3.0 4 == rozdil 1.5 4
) e CNB
2.0 4 e CNB 1.0 4 N
. e CSOB
1.0 1 e CSOB 0.5 1 0
—Cl
0.0 v "'|—||_|Lf'—' 0.0 1 *UD'DD
-1.0 1 -0.5 1
204 -1.0 -
— [se] - (2] - (2] i) (2] - a2} — (2]
o o o o o o o o o o o o
n 0 @ @ ~ ~ o n © @ ~ ~
- - = - - - - - - - - -
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 (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 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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