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Ziskovost tuzemskych firem zlstava vysoka

Trend ziskovosti a investic nefinanénich podnik Ceska ekonomika v roce 2016 zpomalila
(sezénné ocisténo; 2007-8 = 100) svy) rust zhruba na polovinu

z predlofiskych 4,6 % na 2,3 %.
V zavéru roku dale zpomalovala s tim,
jak se nepodafilo restartovat investice
BTN vefejného sektoru. Ze ekonomiku tahla
115 Sar? na poptavkové strané spotfeba a export,
/ neni zadnou novou zpravou, stejné jako
4 dominantni role prdmyslu na strané
nabidkové. Presto existuji Cisla, ktera
Recese dokazi naznadit, co se déje v ekonomice
===Investice a obvykle se jim pfili§ pozornosti
SR nedostava. Jsou jimi podrobné sektorové
ucty, které dnes zvefejnil statisticky urad,
a které mimochodem ukazuji, jak se
vyviji ziskovost v ekonomice, investice,
uspory atp.
Shrneme-li udaje za firemni sféru, tak Ize
65 T T T T T T T T T T T T T T T T fict nasledujici: vyroba solidné roste,
2007Q1 2008Q3 2010Q1 201103 2013Q1 201403 2016Q1 ziskovost Zlf]StéVa' velmi Vysoké, i kdyZ
se vyviji pomaleji vzhledem k navyseni
nakladud. Investice firem nabraly pozitivni
smeér, i kdyz v zavéru roku lehce
zkorigovaly smérem dolu. S tim jak rostly
zisky podnikd pod zahraniéni kontrolou,
klesaly jejich reinvestice a o to vice
penéz pak mifilo ve formé dividend do
zahranici.
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Inflace v eurozoéné se rychle vraci pod cil ECB

Jan Bure$
Inflace v eurozéné nec¢ekané Inflace v eurozoné neCekané prudce poklesla zpatky pod cil ECB z 2 % na 1,5 %.
prudce poklesla na 1,5 %. To neni pro ECB nijak pfizniva zprava zvlast proto, ze poklesla i jadrova inflace

ocisténa o ceny potravin a energii, ktera odrazi silu domacich infla¢nich tlaka. Ta
sklouzla na 0,7 % - nejslabsi Uroven za posledni rok. A pokud se v nejblizSich
mésicich nepostavi na nohy, bude se inflace od 2% cile ECB dal vzdalovat.
v druhé poloviné roku pujde pravdépodobné dal dold. Na zacatku roku 2018 by se
proto inflace méla ustélit v okoli svych jadrovych slozek. Pokud ji tedy rychlejsi mzdy,
silngj§i poptavka a prusaky z vyS$Sich cen energii nepomohou vzhdru, mize se
inflace pohybovat za rok opét v okoli 1 % (viz graf nize).

Nezaméstnanost dal klesa a Situace ale nemusi byt tak Cerna. Nezaméstnanost dal klesa a domaci poptavka
doméci poptévka vypadd vypada velice robustné, a to nehledé na fadu politickych rizik. Pokud by tento trend
velice robusitné pokracoval a jadrova inflace by zacala postupné rust, dovedeme si predstavit, Ze

’ ECB v druhé poloviné roku bude uvazovat nad dalS§im osekanim politiky

kvantitativniho uvolfiovani. Pak by se mohla pomalu chylit ke konci politika levného

eura. Takovy obrat ale v tuto chvili neni na poradu dne. A pokud pujdou v tomto roce

dal vzhlru sazby v USA, ma dolar podle nas stale potencidl na fronté s eurem

zabodovat.
Inface v eurozone
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Ifo témeér na Sestiletém maximu

Petr Dufek

Naladu némeckych firem Uz v patek zvefejnéné PMI naznadily, Ze némecké firmy ve sluzbach a zejména pak
nezkazil ani nadchazejici v primyslu ocekavaji velmi solidni bfeznové vysledky. Dnes zvefejnéné indexy Ifo
brexit. toto oCekavani dale potvrzuji. Jak index hodnoceni souCasné situace, tak pfedevsim

index o¢ekavani dopadl vyborné. Mezi firmami tedy panuje silny optimismus a rizika
povazuji za velmi omezena..., navzdory evropskym politickym rizikim i ponékud
nejasné americké obchodni politice.

Ukazuje se, Zze némeckym firmam relativné slab$i euro vyhovuje, i kdyz by si
Némecko mohlo dovolit podstatné silngj§i ménu. Ostatné samotné Ifo dnes
dopomaha euru k dal$im ziskam vigéi dolaru a jeho kurz se sune k hranici 1,09, kde
bylo naposledy v poloviné listopadu 2016. PFi absenci jakéhokoliv impulsu pro dolar
euru nic nebrani na chvili ziskavat dfive ztracené pozice.

Nedavna slova $éfa Ifa o rostoucich obavach némeckych firem ze zhorSeni
ekonomickych podminek se tak zatim nenaplnuji. Neznamena to vSak, Ze se nalada
nemulze kratkodob& zmeénit poté, co odstartuji jednani o podobé brexitu, nebot
Britanie je pro Némecko tfetim nejvétSim exportnim trhem (cca 90 mid. EUR) a
soucasné druhym, co do vySe dosahovaného ro¢niho prebytku (cca 50 mid. EUR).

Ifo naznacuje, Ze pfiznivé budou i vysledky HDP za prvni kvartal. Zvlasté kdyz
pozitivni trend vykazuje jak pramysl, tak sluzby i maloobchod. Mezikvartalni rust
Némecka by proto v uUvodu letoSniho roku nejspiSe dale zrychlii a némecka
ekonomika tak v meziro¢nim srovnani roste okolo 1,7 %.

Podnikatelska nalada v Némecku: Ifo
(zdroj: Ifo)
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Ruce si CNB uz uvolnila, korunu zatim ne

Petr Dufek
CNB se zbavila svych Z posledniho jednani CNB si Ize udélat tfi zakladni zavéry: 1) tvrdy i mékky zavazek
dFivéjsich zdvazka. zmizely - CNB nechce uz indikovat zadné scénare, 2) o ukon&eni intervenci se nyni

nehlasovalo, a 3) exit kdykoliv po uplynuti tvrdého kurzového zavazku. Tvrdy
zavazek, kterym si CNB svazala ruce uz pred rokem, v patek vyprsi a nenahradi jej
nic nez nejistota a dalSi spekulace o terminu konce intervenéniho rezimu. Takto Ize
interpretovat zavér bfeznového zasedani bankovni rady CNB, které po patku uz nic
nebrani kdykoliv vypnout intervence a nechat korunu jejimu osudu.

Formalni ddvody pro udrzovani koruny nad hranici 27 za euro uz fakticky pominuly.
Inflace je nad cilem a zGstane nad nim podle CNB i na horizontu ménové politiky
(v nasledujicich 12-18 meésicich), coz je hlavnim parametrem pro rozhodnuti
centralni banky. Ekonomika roste solidnim tempem, (medianové) mzdy akceleruji a
rizika stavajici prognézy inflace CNB vidi ,pro zbytek leto$niho roku jako proinflaéni®,
i kdyz je podle CNB ,vyznéni nové dostupnych informaci smigené*.

Exit muze pfijit kazdou chvili. Kdy tedy k exitu dojde? To je Cisté strategickym rozhodnutim bankovni rady, ktera
k tomuto kroku muze vyuzit své jakékoliv (i neménové) Ctvrte€ni zasedani. Nadale
plati, Ze exit bude véas oznameny a CNB tedy nezmizi z trhu jak para nad hrncem.
Predpokladame, ze CNB uZ nebude s exitem pfilis otalet, nebot’ jak je vidét, ¢im
pozdéji tak ucini, tim vice bude muset je$té intervenovat. A to uz neni vibec
vylougeno, Ze nebude muset intervenovat i po exitu. Vzhledem k tomu, ze CNB uz
neakcentuje ani tzv. mékky zavazek a guvernér jej dokonce velmi relativizoval na
tiskové konferenci, vylou¢ené neni vibec nic... pocinaje prvnim dubnovym Ctvrtkem.
Nebo pfece jen mozna budou chtit néktefi ¢lenové bankovni rady vidét bfeznovou
inflaci, takze vylouGit nelze ani druhy c&tvrtek mésice. Jen pfipominame, Ze od
zagatku letodniho roku tak CNB musela podle naseho odhadu nakoupit mozna az
39 mid. eur a za celou dobu trvani rezimu dokonce 74 mld. eur. ,Vsazeno® je tedy
hodné& a posledni dny ukazuji, Ze jak ,spekulanti®, tak exportéfi se snazi na posledni
chvili vyuzit situace.

Rozhodnuti bankovni rady zatim nic nepodnikat zklamalo Cast spekulantt, ktefi
zacali vyklizet pozice. Koruna se tak na chvili podivala za hranici 27,20, nicméné
dlouho tam nevydrzela. Vira v silné fundamenty a opozdény hedging nékterych
exportéru ji po chvili zase umravnil a poslal zpét pod uroven 27,10.

Vyhled inflace Cesky devizovy trh

(meziroéné, %; zdroj: CNB, CSOB) (mé&si¢ni priméry)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

1-17 117 -16 Mékké ukazatele, at uz konjunkturaini prizkum nebo index nakupnich
Lk manazerl indikovaly, Ze se primyslu v Uvodu letosniho roku dafi.
Mé 29 9,6 5,9 . Y . . A . - . R
— Predpokladame, Ze nejinak tomu bylo i v Unoru, i kdyz v dusledku niz§iho
kumul. od ledna 6,1 9,6 3,8

poctu pracovnich dnli budou vysledky vypadat na prvni pohled jako slabé.
Po ocisténi vSak pocitdme zhruba s pétiprocentnim meziro¢nim rlstem,
podpofenym predevs§im automobilovym prdmyslem. Pozadu tentokrat
nejspiSe nezlstala ani energetika, chemicky pramysl a vyroba pocitaca.
Primysl si tak i nadale udrzi pozici hlavniho motoru ¢eské ekonomiky.

PA 10:00, CZ Devizové rezervy CNB (mld. EUR) CZ: Rekordni rezervy a intervence CN B

Predpokladame, ze devizové rezervy zaznamenaly v bfeznu dalSi velmi

m-17 17 I-16 prudky nardst v duasledku intervenéni aktivity CNB. Je totiz velmi
Na konci mésice 1214 1054 64,3 pravdépodobné, ze tentokrat dosahly intervence proti posilovani koruny
Zména od 10/2013 86,6 70,6 29,6 nového historického rekordu a pfekonaly tak lednovych patnact miliard.

Devizové rezervy pak v dusledku této politiky pfekrocCily 120 mid. eur a
odpovidaji nyni necelym 70 % HDP. Jen pro zajimavost, nez CNB spustila
svoji intervenéni epizodu, méla k dispozici rezervy v hodnoté 35 mld. eur,
respektive 22 % HDP.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

I N Y T B
L/m Ly Lmim [y [mim [y |

Madarsko 03.04.2017 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 03/2017 59,5
Polsko 03.04.2017 9:00 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2017 54,6 54,2
Madarsko 03.04.2017 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2017 *F 658
CR 03.04.2017  9:30 Index nakupnich manazer(i v primyslu 03/2017 57,6
Francie  03.04.2017 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2017 *F 53,4
Némecko 03.04.2017 9:55 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2017 *F 58,3 58,3
EMU 03.04.2017 10:00 Index nakupnich manazer(i v primyslu 03/2017 *F 56,2 56,2
EMU 03.04.2017 11:00 Vyrobni ceny % 02/2017 0,3 4,4 0,7 3,5
EMU 03.04.2017 11:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2017 9,5 9,6
USA 03.04.2017 16:00 Index nakupnich manazert v primyslu ISM 03/2017 57,7 57,0 57,7
USA 03.04.2017 16:00 Cenovy subindex ISM 03/2017 68
USA 03.04.2017 16:00 Stavebni vydaje % 02/2017 1,2 -1
USA 03.04.2017 23:00 Celkovy prodej automobili mil. USD  03/2017 17,4 17,47
USA 03.04.2017 23:00 Prodej domacich automobilli mil. USD  03/2017 13,7 13,65
Madarsko 04.04.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2017 3,7
EMU 04.04.2017 11:00 Maloobchodni trzby % 02/2017 0,2 0,8 -0,1 1,2
USA 04.04.2017 14:30 Obchodni bilance mld. USD  02/2017 -46,5 -48,5
USA 04.04.2017 16:00 Tovarni zakazky % 02/2017 0,9 1,2
USA 04.04.2017 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 02/2017 *F 1,7
USA 04.04.2017 16:00 Zakazky na zbozi dl. spoti. bez dopr. prosti. % 02/2017 *F 0,4
CR 05.04.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2017 3,5 7,7
Madarsko 05.04.2017 9:00 Pramyslova vyroba % 02/2017 -0,1 1,6
EMU 05.04.2017 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 03/2017 *F 56,5 56,5
Polsko 05.04.2017 14:00 Zasedani RPP % 04/2017 1,5 1,5 1,5
USA 05.04.2017 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  03/2017 260 180 298
USA 05.04.2017 16:00 Index nakupnich manazerli ve sluzbach ISM 03/2017 57 57,6
USA 05.04.2017 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 03/2017
Némecko 06.04.2017 8:00 Tovarni zakazky % 02/2017 3,4 3,5 -7,4 -0,8
CR 06.04.2017 9:00 Stavebni vyroba % 02/2017 -2,5 -0,2
CR 06.04.2017  9:00 Pramyslova vyroba % 02/2017 2,9 9,6
CR 06.04.2017 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 02/2017 17,8 19,4
Madarsko 06.04.2017 11:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  03/2017 180,4
USA 06.04.2017 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2017 258
USA 06.04.2017 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2017 2052
Némecko 07.04.2017 8:00 Pramyslova vyroba % 02/2017 -0,3 0,6 2,8 0
Némecko 07.04.2017 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  02/2017 17,4 14,8
Némecko 07.04.2017 8:00 Bézny uUcet mid. EUR  02/2017 12,8
Francie  07.04.2017 8:45 Obchodni bilance mld. EUR 02/2017 -7,9
Francie  07.04.2017 8:45 Prumyslova vyroba % 02/2017 -0,3 -0,4
Madarsko 07.04.2017 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 02/2017 *P
CR 07.04.2017 10:00 FXrezervy CNB mid. EUR 03/2017  121,5 105,4
USA 07.04.2017 14:30 Prirastek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  03/2017 186 174 235
USA 07.04.2017 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 03/2017 190 178 227
USA 07.04.2017 14:30 Mira nezaméstnanosti % 03/2017 4,7 4,7
USA 07.04.2017 14:30 Prumérna hodinova mzda % 03/2017 0,3 2,8 0,2 2,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni irokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps 11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 -15 bps 5/24/2016
Polsko 2T inter. sazba 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 -50 bps 3/5/2015
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
souc¢asna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko PRIBOR 3M 0,28 0,25 0,28 0,28 0,28 0,28
Mad'arsko BUBOR 3M 0,18 0,37 0,30 0,40 0,50 0,70
Polsko WIBOR 3M 1,73 1,73 1,75 1,75 1,80 2,70
Dlouhodobé turokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko czioy 1,05 0,88 1,30 1,33 1,37 1,40
Mad'arsko HU10Y 2,61 2,39 2,50 2,60 2,80 3,00
Polsko PL10Y 2,86 3,00 3,10 3,20 3,30 3,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko EUR/CZK 27,04 27,02 27,02 26,90 26,60 26,20
Mad'arsko EUR/HUF 308 309 315 310 303 308
Polsko EUR/PLN 4,22 4,40 4,39 4,28 4,27 4,25
HDP (meziroéné, %)
2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 2,6 18 1,9 2,2 2,0 25 2,8
Mad'arsko 2,6 2,2 1,6 3,0 3,8 4,2 3,6
Polsko 31 25 2,7 25 2,8 3,0 31
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 0,1 0,5 2,0 25 2,5 25 2,1
Mad'arsko -0,2 0,6 1,8 1,8 18 2,1 2,3
Polsko -0,8 -0,5 0,8 18 2,0 2,2 2,3
Podil bilance béZného uctu na Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA
HDP (%) 95, %)
2016 2017 2016 2017
Cesko 1,6 1.8 Cesko 03 0,7
Mad'arsko 55 5,0 Mad'arsko -15 -2,5
Polsko -15 -1,3 Polsko -2,9 -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)

6,0 A 3’0 -

5,0 251 1_4

40 A 2,01 — rozdi
g rozdil

— rozdil 1,5 1

3,0 1 J . e CNB
= CNB 1,0 A
2,0 4 === CSOB

e CSOB - 0,5
cil

1,0 -
0,0 o —u
, — T T T .._,.l_,.u.|_,. -0,5 4
-10 - -1,0 -
P} o P o - o - [se] - [se] P [se]
o o o o ©°O © o ©o ©o ©o ©o 0o
n n © © ~ ~ e n © © ~ ~
- 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
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (déle jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancii & zmocné&ncti neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vui klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zéroveri CSOB negini Zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Gigastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduije s investi€énimi 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 ma 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 obcanského zakoniku.
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