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CR: Nejvice zaméstnanych v historii

Podle dnes zvefejnénych udajl

Trend ceského trhu prace statistického Fadu, pokragoval
(sezénné ocisténa data) pozitivni trend na Ceském trhu
prace i ve tfetim Ctvrtleti. Nové

8.0 76 vysledky se  daji  shrnout

nasledovné: 1) zaméstnanost lidi
ve véku 15-64 je na maximu, 2)
historicky nejvysSi je i pocet
zaméstnanych lidi v  Ceské
ekonomice, 3) nezaméstnanost
dale poklesla a jeji mira
(po sezénnim ocisténi) aktualné
Recese dosahuje jen 4 %.
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—e— Mira nezaméstnanosti

Najit davody, které stoji za
pfiznivym vyvojem na trhu prace,
neni nijak slozité. Tim hlavnim je
nepochybné solidni ekonomicky
rist vedouci k vytvafeni novych
pracovnich mist. Ostatné z Cisel
3.5 67 vyplyva, Ze roste zaméstnanost
predevS§im v pramyslu, ktery je
motorem celé ekonomiky a ktery
dokazal vytézit z ristu tuzemské a
zejména pak zahrani¢ni poptavky.
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CNB jede dal podle planu

Prognéza doznala jen
symbolickych zmén.
Nacasovani exitu koruny

z kurzového rezimu neméni.

Priliv kapitalu je logicky a
rust devizovych rezerv
neznamend pro CNB
problém.

Vyhled inflace
(meziroéné, %; zdroj: CNB)
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Vyhled

Petr Dufek

Listopadové zasedani bankovni rady nepfineslo zadné dramatické zmény. Bylo to
letos jiz Ctvrté a zaroven posledni jednani nad progn6zou, nicméné uz napliiovani té
pfedchozi davalo tusit, Ze Zadna revoluce tentokrat nepfijde. Nova prognoza se tedy
jen kosmeticky li$i od té predchozi a CNB tak mohla znovu potvrdit sv(ij tvrdy i mékky
zavazek. Tedy exit ,ne dfive nez ve druhém Ctvrtleti 2017“ a soucasné
,pravdépodobné ukon&eni zavazku v polovingé roku 2017“. CNB i nadale
predpoklada, Ze ,k udrzitelnému pinéni cile, ktery je podminkou pro navrat
do standardniho rezimu ménové politiky, tak dle stavajici prognézy dojde v poloviné
pFistiho roku®.

Vyznéni aktualniho jednani tedy neméni ani na$ pohled na uvolnéni koruny,
ke kterému podle naseho nazoru muze dojit zhruba ve tfetim Ctvrtleti pristiho roku.
Inflace v té dobé bude jiz velmi blizko cile (i kdyz asi ne vyrazné nad nim), nicméné
ito bude mozné povazovat za splnéni vySe uvedeného predpokladu. Rizika
nacasovani exitu vidime spiSe v zahrani¢i — konkrétné na strané ECB, ktera se stale
jesté nerozhodla, zda své velkorysé QE (kvantitativni uvolnéni) zakon¢i podle planu
v bfeznu 2017 nebo jej prodlouzi, ¢i postupnymi kroky utlumi. Exitu koruny nahrava
konec ¢&i utlum, zatimco natahovani QE (v néjz priliS nevéfime) by konec intervenci
v CR pravdépodobné oddalilo.

Jak se zda, CNB pfilis nedé&laji vrasky na &ele devizové intervence, k nimz musi
v poslednich mésicich stale ¢astéji sahat. Dokonce na tiskové konferenci po jednani
zaznélo, Ze pfiliv kapitalu je de facto pred exitem logicky. Vyvoj likvidity i devizovych
rezerv jasné ukazuje, Ze intervence uz hladce pFekonavaji hranici miliardy eur
mésicné. Nicmén& CNB ma stale prostor své devizové rezervy dale kupit, takZe ji
vlastné nic v intervencni aktivité neomezuje. PotéSujici je v této souvislosti jeji nechut
sahat k experimentu zapornych urokovych sazeb, které se tak rozmohly v zapadni
Evropé. Na druhé stran& nepoditame s tim, ze by CNB chtéla uz v roce 2017
zvySovat (a uz vlbec ne tak vyrazné) svoji hlavni uUrokovou sazbu, jak uvadi
progndza. Rlst urokového diferencialu v post-exitové dobé by totiz nepochybné jesté
vice posilil korunu a zhatil udrzitelné dosazeni inflaéniho cile.
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Prognoza CNB 11-16 8-16 Zména
HDP 2016 2.8 2.4 s
e [mezirocné, %) 2017 25 3.0 4+
Horizont ménové
politiky Inflace 201604 1.0 12 4+
[mezirocng, %) 2017Q4 23 2.4 &
Ménoveé politicka inflace 2016Q4 0.8 1.0 L 2
[mezirong, ) 201704 23 2.4 &
PRIBOR 3M 201604 0.3 0.3 %
3¢) 201704 1.2 1.3 &

Vnéjsi predpokiady prognozy 8-16 Zména

HDP eurozény 2016 2.2 2.2 -
(mezironé, %) 2017 1.6 18 2
00 Inflace 2016 0.3 0.5 *
[mezirocné, %) 2017 1.3 15 &
0.5 3M EURIBOR 2016 0.3 0.3 =
2015Q1 2015Q3 2016Q1 201603 2017Q1 20173 20181 (%6) 2017 03 04 +
Rozdil prognéz  ----- CNB(minule) —m=CNB (aktualng) BRENT 2016 45.7 246 T
UsD/barel 2017 56.1 51.7 *

Zdroj: CNB
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Eurozéna pokracuje ve svizném rustu, inflace stoupa

Eurozdéna pokracuje dal
ve sviZném ristu.

Inflace vzrostla na 0,5 %.

Pres nardst inflace, relativné
pomalu rostou jeji jadrové
slozky - predevsim sluzby.

Eurozoéna: HDP
v %
6 =Y

Jan Bure$

Prvni odhad HDP za tfeti kvartal ukazuje, Ze eurozéna podobné jako ve druhém
Ctvrtleti rostla tempem 0,3 % mezikvartalné a 1,6 % mezirocné. | kdyz neni jesté
k dispozici detailni struktura HDP, je zfejmé, ze v pozadi je i nadale dobry vykon trhu
prace. Ten se odrazel v rychlém rustu maloobchodu - hnacim motorem tedy byla
pravdépodobné nadale spotfeba domacnosti. Na druhou stranu na pocatku tfetiho
kvartalu viditelné $lapl na brzdu primysl. V poslednich mésicich ale zda se situace
vylepSuje a predstihové ukazatele v primyslu (PMI, IFO) ukazuji spiSe na to, ze by
se situace na konci roku mohla vylepSovat a dynamika rdstu v eurozoné lehce
zrychlovat (mezikvartalné). To nahrava relativné optimistickému odhadu ECB na rust
v tomto roce (1,7 % versus nas odhad na 1,6 %).

Relativni radost mize mit ECB také z prvniho odhadu inflace za mésic fijen. Do$lo
k dal§imu nartstu dynamiky na 05 %. | kdyz je inflace stale daleko
od dvouprocentniho cile ECB, je nejvySe od jara 2014. | menSi narlst inflace vyvolal
pfitom v roce 2015 pomérné vyrazné vyprodeje na eurovych dluhopisech.

Néco podobného se neda vyloucit ani tentokrat. Bude ale hodné zalezet na tom, jak
si nové prichozi &isla pfebere ECB. Na klicovém prosincovém zasedani se bude
muset rozhodnout, zda v roce 2017 pokracovat dal ve stavajici politice QE
(nakupovani dluhopisl z trhu) anebo ji za¢ne od bfezna postupné utlumovat. | kdyz
by dobry vykon ekonomiky a stoupajici inflace mély hrat do karet spiSe jestfabum,
vysledek prosincového zasedani ECB zustava otevieny. Holubicim se nemusi libit
predevsim struktura inflace. Pres jeji narust, relativné pomalu dal rostou jeji jadrové
slozky - pfedevsim sluzby. To ukazuje, ze inflacni tlaky z domaci ekonomiky zatim
V eurozoné nejsou nijak silné.

Inflace v eurozoné
meziro¢né, %
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

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

IX16  VIL16  IX.15
Mésicné 5,5 131 1,0
kumul. od ledna 3,3 3,0 4,9

UT 9:00, HU Inflace (%)

X.16 IX.16 X.15
Inflace yly 1,0 0,6 0,1

ST 9:00, CZ Inflace (%)

X.16 X.16 X.15

Inflace mym 0,2 -0,2 0,0
Inflace yly 0,7 0,5 0,2
Ménoveé politicka

inflace y/y 0,5 0,3 0,1

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavni sazba v % 1,50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Primysl dech rozhodné neztraci

Predpokladame, Ze i v zafi pokracoval pozitivni trend tuzemského pramyslu
spojeny predev§im s expanzi vyroby osobnich automobill. To ostatné uz
naznacily pribézné zpravy z automobilek i pfedchozi vyvoj zakazek. Z dal$ich
oboru Ize ¢ekat velmi solidni Cisla z elektrotechnického primyslu, chemie, vyroby
kovovych vyrobk(, strojirenstvi. Na druhou stranu v Utlumu nejspiSe zlstava
pramysl téZebni. Pozitivni by mél byt i tentokrat vyvoj novych zakazek, ktery
slibuje pfiznivé vyhlidky prdmyslu i pro nasledujici mésice.

HU: Inflace zrychli na 1%

Viditelné zrychleni inflace by mélo jit na vrub fijnovému zvySeni dani
u pohonnych hmot, jakoz i zrychlujici spotfeba domacnosti.

CZ: Sluzby a PHM tahnou inflaci nahoru

Mirny rlist spotrebitelskych cen Sel podle naseho nazoru na vrub predevsim
vy$8§im cenam pohonnych hmot, sezénniho zbozi a alkoholu. Meziro¢ni inflace se
zase o kousek nejspise piibliZila k toleranéni hranici CNB (z predchozich 0,5 %
na 0,7 %), i kdyz nejvétsi skok ji zatim jesté ¢eka. V zavéru roku by se vsak jiz
mohla s nejvétsi pravdépodobnosti dostat nad hranici jednoho procenta, kde byla
naposledy na konci roku 2013. V pfistim roce by se jiz inflace mohla — mj. diky
vys$8im cenam sluzeb — dostat do blizkosti cile centralni banky a umoznit ji tak
exit ze sou€asného kurzového systému.

PL: NBP nema duivod politiku nijak ménit

Polska centralni banka nebude chtit ani tentokrat ménit svoji relativné
konzervativné nastavenou politiku. Inflace se kone¢né zvolna blizi zpatky k nule,
pficemz v kladném teritoriu by se méla ocitnout na zacatku pFistiho roku. NBP
rovnéz muze byt spokojena s velmi sviznym ristem (nominalnich i realnych)
mezd, ktery rozhodné nehovofi pro to politiku dale uvolfiovat.

Finanéni trhy
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

07.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Kofola ZK 3Q/2016
Polsko 07.11.2016 0:00 Kvartalni zisk PKO Bank Polski PLN 3Q/2016
Némecko 07.11.2016 8:00 Tovarni zakazky % 09/2016 0,2 3,5 1 2,1
CR 07.11.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 09/2016 6 6 11,1
Madarsko 07.11.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 09/2016 4,5 4,3
EMU 07.11.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 09/2016 -0,5 1,2 -0,1 0,6
CR 08.11.2016  0:00 Kvartalni zisk CEZ CZK  3Q/2016
Polsko 08.11.2016 0:00 Kvartalni zisk PGE PLN 3Q/2016
USA 08.11.2016 0:00 Prezidentské a parlamentni volby Fed 11/2016
Némecko 08.11.2016 8:00 Bézny Gcet mld. EUR  09/2016 24,0 17,9
Némecko 08.11.2016 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  09/2016 23 20
Némecko 08.11.2016 8:00 Prumyslova vyroba % 09/2016 -0,2 2 2,5 1,9
Francie  08.11.2016 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  09/2016 -4,3
CR 08.11.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 10/2016 5 5 5,2
CR 08.11.2016 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 09/2016 19,2 20,7 13,8
CR 08.11.2016 9:00 Pramyslova vyroba % 09/2016 55 3,8 13,1
CR 08.11.2016 9:00 Stavebni vyroba % 09/2016 -7 -5,9
Madarsko 08.11.2016 9:00 Inflace % 10/2016 1 0,4 0,8 0,2 0,6
Madarsko 08.11.2016 9:00 Prumyslova vyroba % 09/2016 4 1,4 3,1 1,6 3,5
Madarsko 08.11.2016 11:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  10/2016 -2,4
USA 08.11.2016 19:00 3leta aukce mld. USD 11/2016 24
Madarsko 09.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Magy ar Telekom HUF 30Q/2016
Polsko 09.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Energa PLN 3Q/2016
Polsko 09.11.2016 0:00 Kvartalni zisk PGNiG PLN 3Q/2016
Polsko 09.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Tauron Polska PLN 3Q/2016
CR 09.11.2016  9:00 Inflace % 10/2016 0,2 0,7 0,2 0,7 -0,2 0,5
Madarsko 09.11.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 09/2016 *P 1000 1000 591
CR 09.11.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 11/2016
CR 09.11.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,00 %, 2015-2026 mld. CZK 11/2016
CR 09.11.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2027 mld. CZK 11/2016
Polsko 09.11.2016 14:00 Zasedani RPP % 11/2016 1,5 1,5 1,5
USA 09.11.2016 19:00 10leta aukce mld. USD 11/2016 23
CR 10.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Moneta Money Bank CzK 3Q/2016
Polsko 10.11.2016 0:00 Kvartalni zisk Bank Pekao PLN 30Q/2016
Polsko 10.11.2016 0:00 Kvartalni zisk PZU PLN 3Q/2016
Francie 10.11.2016 8:45 Prumyslova vyroba % 09/2016 0,2 0,6 2,1 0,5
USA 10.11.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2016 265
USA 10.11.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2016 2026
USA 10.11.2016 19:00 30leta aukce mld. USD  11/2016 15
USA 10.11.2016 20:00 Rozpoctov é saldo mld. USD 10/2016 -81,9 33,4
Madarsko 11.11.2016 0:00 Kvartalni zisk OTP Bank HUF 30Q/2016
Némecko 11.11.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 10/2016 *F 0,2 0,7 0,2 0,7
Némecko 11.11.2016 8:00 Inflace % 10/2016 *F 0,2 0,8 0,2 0,8
USA 11.11.2016 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 11/2016 *P 87,3 87,2

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

N&s vyhled

. listopadu 2016

Oficidlni 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 0,77
Polsko WIBOR 3M 1,72

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko cz1ioy 0,79
Mad'arsko HU10Y 2,13
Polsko PL10Y 2,52
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 306
Polsko EUR/PLN 4,32
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 2,1
Mad'arsko 2,6 2,8
Polsko 31 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,1 0,5
Mad'arsko -0,2 0,6
Polsko -0,8 -05
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1,6
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
4,37

2016Q4
23
3,0
36

2016Q4
1,2
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

201603
27,02
309
4,30

2017Q1
24
36
37

20170Q1
15
25
0,4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,29
3,10
1,65

2016Q4
0,80
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
4,39

2017Q2
22
32
38

2017Q2
16
2.1
038

2015
04
2,3
3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

20170Q1
0,29
0,90
1,70

2017Q1
0,88
2,80
2,50

2017Q1
27,02
315
432

2017Q3
23
238
38

2017Q3
1,7
22
ip

2016
-0,5
-2,0
2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,29
0,90
1,70

2017Q2
0,95
2,80
2,70

2017Q2
27,02
310
428

2017Q4
24
33
338

2017Q4
19
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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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 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 zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou 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 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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