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CNB v akci

Petr Dufek
Aktivita centralni banky Po nékolika vcelku nudnych mésicich, kdy se CNB nemusela aZ tak snaZit udrzet
Vv srpnu vyrazné zesilila. korunu nad intervencni hranici, se v srpnu situace po ¢ase znovu obratila. Tentokrat

musela centralni banka na trhu nakoupit vice nez jednu miliardu eur, takze se
rozsahem svych intervenci pfibliZila situaci z pfelomu roku, €imz znovu zvysila objem
svych devizovych rezerv na srpnovych 70,6 mld. EUR. Kromé& miliardy eur z trhu
jests CNB nakoupila dal$i skoro pdl miliardy od statu, ktery eura ziskana v EU
vyménuje za koruny v CNB jako ve sm&narné.

Devizové rezervy naznaéuji A jak se zda, CNB se nenudila ani v z&fi. | kdyZ rozsah zafijovych devizovych
silné intervence i v zaFi. intervenci se dozvime az za mésic, devizové rezervy leccos napovidaji uz nyni.
Zvysily se totiz v poslednim mésici o 2,8 mild. EUR na novy historicky rekord
73,4 mld. a je pfitom pravdépodobné, Zze Cast z tohoto navySeni jde na vrub
intervencim. Nakonec to, Ze koruna je az obdivuhodné pfikovana k intervencni
hranici a jen minimalné a kratkodobé& se od ni odpoutéva, znamena, Ze centralni
banka musi konat..., tedy kdyZ uz se sama z vlastni vile rozhodla v listopadu 2013
fidit devizovy kurz.
Za nutnosti intervenovat vidime dva zakladni davody. Tim prvnim je fakt, ze ¢eska
ekonomika je diky zahrani¢nimu obchodu natolik silna, Zze dokaze hladce pokryt
dividendové i urokové naklady placené do zahrani¢i a jesté ji par miliard zUstane.
Tyto penize si pak firmy cht&ji vymeénit za koruny, ¢imz by za normalnich okolnosti
¢eskou ménu posilily. Druhym divodem m0zZe byt atraktivita koruny pro zahraniéni
spekulanty. Cim blize budeme konci kurzového reZimu, tim vice se budou snazit
situace vyuzit a zkusi , se podilet “ na o€ekdvaném posileni kurzu po exitu. A nejspis
to nebudou jen tak ,malé” ¢astky, jako vidime doposud.

CNB hrozi za'porn}'lmi Mozna pravé sem sméfuje i zdlraznéni moznosti zavedeni zapornych urokovych
sazbami. sazeb, které se objevilo v zapisu z minulého jednani bankovni rady. Hovofi se v ném,

Ze ,neni mozné vyloucit zavedeni zapornych ménové-politickych sazeb jako nastroje
na podporu kurzového zavazku ¢&i hladkého pribéhu opusténi zavazku®. Zvlast prvni
gast véty je zajimava nejen proto, e CNB se doposud stavéla docela jasné proti
experimentovani s negativnimi sazbami, kdyz navic na trhu jiz jsou. Pfedpokladame,
ze symbolicky pokles oficialnich sazeb v tomto sméru s korunou nejspiSe nijak
nepohne, zatimco pfipadné dasledky do ekonomiky by mohly byt dost téZko
odhadnutelné. Nakonec CNB bude muset stejné Celit faktu, Ze provést exit bude

zhladkym® zavedenim.

Devizové operace CNB Devizové rezervy CNB
(mld. EUR; Zdroj: €NB) (Zdroj: CNB, vlastni vypocty)
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Ceska auto rallye znovu nabira na obratkach

Srpnové vysledky mazZou
pochybnosti o stavu ¢eského
pramyslu.

Export jde ruku v ruce
s primyslovou vyrobou.

Primyslova vyroba
(3m priimér, %; zdroj: CSU)
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Petr Dufek

Po mizerném Cervenci, ktery mozna u leckoho vzbudil pochyby o vlivu posunutych
dovolenych, uz srpnova data z primyslu jasné ukazuji, Ze se nic neméni.
Po odpocinku v automobilkach primysl opét jede témér na pIné obratky. Meziroéné
se tam vyroba v srpnu zvySila o 13,1 % a v automobilkach dokonce o vice nez
polovinu (53,1 %). Po zohlednéni o dva dny vys$Siho poctu pracovnich dnu je
pfirGstek vyroby nejvétSiho tuzemského odvétvi stale impozantni +7,7 %.

A nejsou to pouze Cisla za srpnovou vyrobu, ktera potési, ale i plnici se zakazkove
knihy, které nam délaji radost a slibuji, Ze i dal$i mésice budou pro prdmysl velmi
dobré. Zakazky aktualné rostou o 18,7 % a jen v pfipadé automobilek dokonce
oskoro 40 %. Stale se ukazuje, ze rostouci evropsky trh s auty ma zajem
o tuzemska auta, jejichz atraktivitu navic zvySuji i rychlé inovace a nové modely.
Primysl se v srpnu opét ujal role motoru ¢eské ekonomiky, ktery nejenze maze
Cervencovy dovolenkovy propad, ale i nadale tahne ekonomiku nahoru.
Predpokladam proto, Ze solidniho ristu tohoto odvétvi se do¢kame i v podzimnich
mésicich a Ze Ceska ekonomika si diky tomu udrzi rGst nad hranici dvou procent.

U vysledkd srpnového zahrani¢niho obchodu lze pouzit v podstaté vSechny
argumenty, které plati i pro pramysl. Pfesun dovolenych v automobilkach ze srpna na
¢ervenec, vysSi pocet pracovnich dnl v srpnu a predevSim Uspésnost tuzemskych
automobilek na evropském trhu. To jsou hlavni fakta, ktera stoji za zvySenim
prebytku obchodu tentokrat na 13,8 mid. korun (loni -1,7 mld.). Vyvoz se aktualné
zvysil o 16 %, zatimco dovoz jej nasledoval s opravdu velkym odstupem (+ necelych
deset procent). Za prvnich osm mésicu se prebytek zahrani¢niho obchodu dostava
na vice nez 146 mid. korun, coz znamena meziro¢ni zlepSeni o 55 mld. Samoziejmé
néco z tohoto zvySeni jde na vrub niz§im cenam komodit, avSak dominantni vliv ma
predevSim Uspésny exportné orientovany primysl. Za cely rok 2016 by se prebytek
zahrani¢niho obchodu mél dostat na nové maximum, které bude tentokrat pfiblizovat
200 mld. korun, zatimco loni to bylo ,jen“ 131 mid. korun. Za normalnich okolnosti by
tato Cisla velmi potésila korunu, av8ak vzhledem ke kurzovému rezimu je naSe ména
vUci dobrym ¢islim z ekonomiky imunni.

Zahranicni obchod
(zdroj: €sU)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

IX16  VIL16  IX15

Inflace m/m -0,1 -0,2 -0,2
Inflace yly 0,6 0,6 0,4
Ménové politicka

inflace yly 0,4 0,4 0,3

PO 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

IX16  VilL16  IX15
Mira 5,2 54 6,2
Volna mista (tis.) 140 139 109

PA 10:00, CZ B&2ny uéet (mld. CZK)

VilLié  VI1ie  VIL15

Bézny ucet 6,0 -30,1 -4,5
kumul. od ledna 85,6 79,6 29,8

Obchodni bilance 20,0 3,5 2,0
kumul. od ledna 1955 1755 1471

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Kratkodoba stabilizace inflace

Meziro¢ni inflace cilovana centralni bankou setrvala v zafi na urovni 0,6 %,
co? znamena, e se dostane lehce nad prognézu CNB. Nové é&islo by tak
meélo byt z pohledu centralni banky velmi pfijemnym, i kdyz jeji politiku
nejspise pfimo nijak neovlivni. V. mezimési¢nim srovnani spotfebitelské ceny
pravdépodobné mirné poklesly, a to pfedevSim zasluhou sezoénnich slev
u dovolenych. Z pohledu inflace vétSi ¢ast tohoto zlevnéni vykompenzovaly
drazsi potraviny, pohonné hmoty a zejména pak nastup novych kolekci obuvi
a obleceni do obchodl. Po zafijové stabilizaci by podle naseho nazoru meéla
zadit inflace znovu rast a v zavéru roku jiz atakovat hranici 1 %. K cili CNB se
vSak pfiblizi teprve az ve druhé poloviné pfistiho roku.

CZ. Nezameéstnanost stale na ustupu

Nezaméstnanost v zafi nejspiSe znovu poklesla, tentokrat na 5,2 %. Bude tak
poklesu miry nezaméstnanosti zUstava solidni ekonomicky rdst vedouci
k rychlé tvorbé novych pracovnich mist a zapomenout (u samotného
zafijového vysledku) nemuzeme ani na sezénni efekt absolventd. S rdstem
nezaméstnanosti po€itame az v zavéru roku, kdy budou koncit Uvazky na
dobu uréitou a nezaméstnanost dosahne pfiblizné 5,6 %.

CZ: Bézny ucet v €Cernych Cislech

| kdyz je velmi tézké mésicni vysledky bézného uctu odhadnout, z divodu
nevyzpytatelnosti nacasovani odlivu dividend, pfedpokladame, ze tentokrat
se bézny ucet vratil opét do plusu. Davodem je silny prebytek zahrani¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami, ktery velmi pravdépodobné& v srpnu
vykompenzoval i odliv dividend. Prebytek bé&zného uctu v kumulativnim
vyjadfeni dosahne, podle naSeho nazoru zhruba 1,5 % HDP. Potvrdi se tak,
7e ekonomika ma dostateCnou kapacitu pokryvat odliv dividend a urokud
ze zahrani¢niho kapitélu a jesté vytvofit pfebytek, ktery by za jinych okolnosti
ved| k posileni koruny.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

7. Fijna 2016

m
10.10.2016 0:00 Trhy jsou zavfeny 10/2016
Némecko 10.10.2016 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 08/2016 19,3 19,5
Némecko 10.10.2016 8:00 Bézny ucet mld. EUR  08/2016 14,3 18,6
CR 10.10.2016  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 09/2016 52 52 5,3
CR 10.10.2016  9:00 Inflace % 09/2016 -0,1 0,6 -0,2 0,6 -0,2 0,6
Madarsko 10.10.2016 11:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  09/2016 -274
Madarsko 11.10.2016 9:00 Inflace % 09/2016 0,2 0,7 -0,4 -0,1
Némecko 11.10.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 10/2016 55,4 55,1
Némecko 11.10.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 10/2016 3,5 0,5
Polsko 11.10.2016 14:00 Inflace % 09/2016 *F 0 -0,5
USA 11.10.2016 18:00 Projev Mersche v New Y orku ECB 10/2016
USA 11.10.2016 22:00 Kvartalni zisk Alcoa USsD 3Q/2016
Francie  12.10.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 09/2016 *F -0,2 0,5 -0,2 0,5
Francie  12.10.2016 8:45 Inflace % 09/2016 *F -0,2 0,4 -0,2 0,4
EMU 12.10.2016 11:00 Prumyslova vyroba % 08/2016 1,2 0,8 -1,1 -0,5
Polsko 12.10.2016 14:00 Jadrova inflace % 09/2016 0 -0,2 -0,1 -0,4
USA 12.10.2016 14:00 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 10/2016
USA 12.10.2016 17:30 3leta aukce mld. USD  10/2016 24
USA 12.10.2016 19:00 10leta aukce mld. USD  10/2016 20
USA 12.10.2016 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 10/2016
USA 12.10.2016 22:00 Kvartalni zisk eBay UsbD 3Q/2016
Némecko 13.10.2016 8:00 Inflace % 09/2016 *F 0,1 0,7 0,1 0,7
Némecko 13.10.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 09/2016 *F 0 0,5 0 0,5
USA 13.10.2016 14:30 Index dovoznich cen % 09/2016 0,1 -1,1 -0,2 -2,2
USA 13.10.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2016 254 249
USA 13.10.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2016 2058
USA 13.10.2016 19:00 30letd aukce mld. USD 10/2016 12
CR 14.10.2016 10:00 Bézny ucet mld. CZK 08/2016 6 -3 -30,12
EMU 14.10.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2016 15,3 25,3
USA 14.10.2016 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan UsD 3Q/2016
USA 14.10.2016 14:00 Kvartalni zisk Wells Fargo uUsbD 3Q/2016
Polsko 14.10.2016 14:00 Penézni zasoba M3 % 09/2016 0,7 9,5 0 10
Polsko 14.10.2016 14:00 BézZny ucet mil. EUR  08/2016 -318 -802
Polsko  14.10.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2016 28 -813
USA 14.10.2016 14:00 Kvartalni zisk Citigroup usb 3Q/2016
USA 14.10.2016 14:30 Projev Rosengrena o ekonomice v Bostonu Fed 10/2016
USA 14.10.2016 14:30 Maloobchodni trzby % 09/2016 0,6 -0,3
USA 14.10.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 09/2016 0,4 -0,1
USA 14.10.2016 14:30 Vyrobni ceny % 09/2016 0,2 0,6 0 0
USA 14.10.2016 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 09/2016 0,1 1,2 0,1 1
USA 14.10.2016 15:30 Kvartalni zisk Honey well International usD 3Q/2016
USA 14.10.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 08/2016 0,1 0
USA 14.10.2016 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 10/2016 *P 92 91,2
USA 14.10.2016 18:00 Projev Yellenové na konferenci Fedu v Bostonu Fed 10/2016
USA 14.10.2016 20:00 Rozpodtové saldo mld. USD  09/2016 29,3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

7. fijna 2016

Oficialni arokové 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 0,87
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 0,65
Mad'arsko HU10Y 2,12
Polsko PL10OY 2,47
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 304
Polsko EUR/PLN 4,28
HDP (meziroc¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 2,0
Mad'arsko 2,6 2,8
Polsko 31 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,1 0,6
Mad'arsko -0,2 24
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
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
36

2016Q4
14
24
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

2017Q1
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
1,8
2,1
08

2015
04
23
30

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
2,2
2.8
38

2017Q3
1,7
2,2
12

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
27,05
310
428

2017Q4
23
33
338

2017Q4
1,9
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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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
—=rozdil
3.0 4 == rozdil 1.5 1
) e CNB
2.0 4 e CNB 1.0 1 .
) e CSOB
1.0 1 s (CSOB 0.5 1 0
—CI
0.0 —r—rfr—r ""|—||_|L|"—' 0.0 1 —EuUDD
-1.0 1 -0.5 1
204 -1.0 -
- [32) - (2] - o - [52) - [s2) - o
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, %)
5.0 1 359
4.0 1 3.0 1 i
2.5 4
3.0 1 204 == rozdil
== rozdil '
2.0 4 15 4 a—\|NB
1.0 1 508 1.0 4 e CSOB
Y0 ME— E— | ] 0.5 1 cil
ULI L 0.0 1
-1.0 4 .05 4
-2.0 -1.0“
> & o & o o > & o o o ©
2 8 2 g g g 2 2 2 g 5 £
& & & & & V8§ & & & K& R§
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5.0 1 3.0 1
25 4
401 / \ 2.0 4
3.0 4 ’ 1.5 —=rozdil
. == rozdil 1.0 4
" e N\ B P
2.0 1 — \B P 0.5 4
. 0.0 e CSOB
104 s SSOB . —tr
. -0.5 4 —cil
-1.0 4
0.0 y =~D~='—|EI!
J 154 /
-1.0 < -2.0
> & o & o O > o o o o ©
2 8 2 g g g 2 8 2 g 5 £
& & & & 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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