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Navzdory rostoucim rezervam CNB nechce zaporné sazby

od zavedeni stavajiciho kurzového systému v listopadu 2013 CNB na devizovém
trhu nikdo nevidél. S leto$nim létem, kdy zesilil tlak na posilovani koruny, se v8ak po
EUR/CZK 2710 vice nez pulldruhém roce centralni banka na trh vratila, a rozhodné ne jen
symbolicky. Uz v Cervenci intervenovala, aby zabranila koruné prolomit hranici 27

Dnes

EUR/HUF 3153 CZK/EUR a nakoupila zhruba 1 mid. EUR do svych rezerv. A jeji aktivita v srpnu
EUR/PLN 4.21 jesté dale narostla, nebot devizové rezervy v eurech jen za posledni mésic narostly
03,6 mld. EUR. Ostatné, ze se néco vyznamného déje, napovidala Cisla o volné
3M PRIBOR 0.30 likvidité ve finanénim sektoru i samotna koruna, ktera zlistavala az tésné prikovana
3M BUBOR 1.36 k hranici okolo 27,02 za euro. Neznamena to vSak automaticky, Ze vS8e z necelych
3M WIBOR 1.72 4 mld. eur muselo jit na vrub intervencim, protoze CNB vystupuje i jako banka statu a
' sménuje mu penize pfichazejici z fondll EU. Nebudeme vSak asi daleko od pravdy,
kdyZz budeme predpokladat, Zze vice nezZ polovina ze srpnového narlstu rezerv jde
10Y CzK 0.81 na vrub pravé intervencim.
10Y PLN 2.96
10Y HUF 3.72 Devizové rezervy v poslednim roce prudce narUstaji a jejich hodnota odpovida
zhruba 34 % HDP. Jen za poslednich dvanact mésicl se jejich Uroven zvysila o
3M EURIBOR .0.04 zhruba 12 mld. EUR a v poméru k HDP se tak dostala na 34 %. Piitom jesté pfed
10Y EMU 068 zavedenim kurzového rezimu to bylo necelych 22 %. VedlejSim efektem kurzového

rezimu — podobné jako v pfipad& Svycarska a Danska — je tak rychly riist devizovych
rezerv. Na rozdil od Svycarska jich v8ak zdaleka nema CR tolik, aby si uZ s nimi
musela zacit délat velké starosti, a sami predstavitelé CNB tuto Urovei rezerv
rozhodné& neprecefiuji. Prozatim si v8ak hradi na trhu neberou slova CNB aZ tak
k srdci a dale tlagi korunu k mezni hranici. CNB mé& v8ak stale jes$té dost prostoru,
aby korunu drzela je$té minimalné rok v sevfeni stavajiciho rezimu i bez hrozby
zavedeni zapornych sazeb.
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Ceska inflace opét na tstupu

Petr Dufek
Inflace klesa rychleji, nez Podle ocekavani v ¢eské ekonomice znovu zacaly mizet inflaéni tlaky. Meziro¢ni
¢ekal trh. inflace v srpnu poklesla z pfedchozich 0,5 % na 0,3 % a znovu se tak vzdalila inflacni

prognodze centralni banky. Jen v srpnu se spotiebitelské ceny snizily mezimési¢né
00,2 %, a to pfedevsim diky levnéjSim potravinam, pohonnym hmotam, alkoholu a
sezoénnim vyprodejum. Ve srovnani s lofiskym rokem je sice inflace jesté kladna
(zminénych 0,3 %), avSak ceny vyznamné casti spotfebitelského koSe stale klesaji.
Nejvice aktualné usetfime diky propaddm cen ropy a benzinu na svétovych trzich za
pohonné hmoty. LevnéjSi jsou rovnéz potraviny v duasledku klesajicich cen
zemédélskych vyrobcl ovlivnénych mj. vysokou nabidkou mléka v Evropé. Argument
stale zlevniujici elektroniky véetné mobilt snad neni tfeba ani dale rozvadét.

e s i A za co aktualné platime vice ve srovnani s lofiskym rokem? PredevSim za
Mezirocni inflace se vzdaluje dovazené obledeni a obuv, cigarety, trochu vice i za dovolené a bydleni. Inflace
cili i prognéze CNB. v Ceské ekonomice v podstaté neni a hned tak ani nebude. Pfedpokladame, ze v
nadchazejicich mésicich se rust cen jesté dale zpomali a pfiblizi se tésné k nule.
Nizkou inflaci si do CR dovaZime navzdory slabé korun&. Dokud se nezadne
vyraznéji zvySovat poptavka — respektive mzdy — v Evropé, prostor pro inflaci se
hned tak neobjevi. PFili§ si nemohou centralni banky slibovat ani od komodit. Jejich
nabidka je vysoka a poptavky se pfFili§ nedostava. Diky nizké inflaci se vyviji
pozitivné i pfijmova situace tuzemskych domacnosti, kterym rostou rychleji realné
pFijmy, respektive mzdy. Pfili§ velkého zvySeni cen se nedockame ani v pFistim roce.
Inflace se s nejvétsi pravdépodobnosti jest& nevrati k cili CNB, protoZe ji v tom
budou branit pfedevsim nizsi ceny energii, potravin i spotfebni elektroniky.

Aktualni mezera mezi progndzou centralni banky a skute€nosti se rozsifila na &tyfi
desetiny procentniho bodu. Vzhledem k tomu, Ze jde na vrub cenam nafty a benzinu,
nepfedpokladame, Ze by centralni banka musela na tento vyvoj dramaticky reagovat.
Ostatné sama CNB argumentuje korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, ktera
setrvala na 1,1 % a rozhodné o deflaci v ekonomice nenapovida. Jako nejvice
pravdépodobné se proto v tuto chvili jevi ponechani ménové politiky beze zmény — a
to i navzdory tlaku na devizovém trhu (viz Uvodnik). Proto jestli néco zlstava opravdu
nejisté, tak je to naCasovani exitu ze souCasného kurzového systému a zda
avizovana druha polovina pfistiho roku neni prece jen pfiliS brzkym terminem.

CZ: Vyvoj mezirocni inflace Struktura meziroéni inflace v CR
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Rust c¢eské ekonomiky nepolevuje

Petr Dufek

Boom primyslu neztraci na | v ervenci se nejvétSimu tuzemskému odvétvi — primyslu — velmi dobfe dafilo.
sile, zakazky v$ak tentokrat Vyroba se zvysila oproti ¢ervnu 0 1,2 % a meziro¢né o 4,6 %. Po ocisténi o vliv
pFili$ nepfesvéddily. nizSiho poctu pracovnich dnl statisticky Gfad dokonce uvadi néarGst o 7,2 %.

Prekvapenim rozhodné neni, Zze za pozitivnimi Cisly z pramyslu stoji pfedevsim
vyroba automobild. Ta v Cervenci vzrostla o devét procent. A pozadu nezistaly ani
dalSi uspésné obory, jako je vyroba plastll a kovovych vyrobkd.

Primysl vstoupil do tfetiho Ctvrtleti ve vyborné kondici a bude tak i nadale hlavnim
motorem Ceské ekonomiky. Potvrzuji to ostatné uz Cisla o zaméstnanosti nebo
0 zakazkach. Primysl se stal jednim z hlavnich odvétvi, které se podileji na
snizovani nezaméstnanosti v CR a soudasné tak i na zlep$ovani finanéni situace
domacnosti, nebot priimyslové podniky zacinaji ochotné&ji navySovat mzdy, i kdyz
inflace je k tomu rozhodné& nenuti. Nové zakazky rovnéz vyznivaji pfiznive, i kdyz
o prudkém rastu v tomto pfipadé tentokrat nemuize byt pfilis fe¢. NavySeni 0 2,2 % je
témér zanedbatelné — ve srovnani s tim, na co jsme zvykli — a zvlast zajimavy je
propad novych zakazek z tuzemska. Vzhledem k tomu, Ze z&sadni vliv zde ma
pokles zakazek ve vyrobé ostatnich vozidel (napf. pro hromadnou dopravu apod.),
které jsou velmi volatilni a v pfedchozich mésicich byly velmi silné, nema smysl pfilis
toto cislo preceriovat. Kondice pramyslu zlstava velmi pfizniva nejen z pohledu
rostouci vyroby, ale i z pohledu vyvoje finan¢niho hospodareni firem.
Predpokladame, zZe rlst ziskovosti a s nim spojena ochota investovat pokracuje i v
letodnim roce, a pozice priimyslu v ekonomice dale posiluje. CR je uZ nyni
nejprimyslovéjsi zemi EU a to jeSté prumysl rozhodné nefekl svoje posledni slovo.

. Primysl neni zdaleka jedinym, kdo se mlze pochlubit rychle rostouci produkci.
Rek_,onStrUI(ce Inf.raS'Eruktury Vybornych vysledk(l dosahlo v Cervenci i tuzemské stavebnictvi, jehoz vyroba se
Zene stavebnictvi prudce meziroéné zvysila o 12,3 % (po ocisténi o vliv rozdilného poctu pracovnich dnd
nahoru. dokonce o 14 %). Vysoka rastova Cisla ze stavebnictvi nepfekvapuiji, stejné jako
neprekvapuje jejich plivodce. Je to totiz inZenyrské stavitelstvi, a tedy predevsim
vystavba a opravy infrastruktury, kdo stoji za boomem celého odvétvi. Ostatné pfi
cestach napti¢ CR si nelze nevéimnout rekordni stavebni aktivity v oblasti dopravy.
Z pohledu vyvoje zakazek je vidét, ze pravé nyni dochazi ke kulminaci praci v oblasti
infrastruktury, za niz stoji pfedev§im snaha o docerpani penéz z fondd EU. | pro
dal$i mésice predpokladame pokracovani silného ristu stavebnictvi. Na druhé strané
vSak naSe pozornost zamifi k novym zakazkam urcujicim trend tohoto odvétvi
v horizontu jednoho az dvou let. Prozatim se ukazuje, Zze dalSi roky uz budou
z pohledu rastu o néco slabsi, i kdyz i nadale pro stavebnictvi velmi pfiznivé.

Trend hlavnich odvétvi ceské ekonomiky Trend novych zakazek v primysiu
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 10:00, CZ Bézny téet (mld. CZK)

ViLi5  VI15 VIL14

Bézny ucet -10,0 13,3 -5,5
kumul. od ledna 111,8 121,9 48,9
Obchodni bilance 12,3 23,0 17,8
kumul. od ledna 164,4 152,0 163,5

UT 14:00, PL Inflace (%, yly)

VIIL15  VIL15 VIIL14

Inflace -0.7 -0.7 -0.3
Potraviny (bez alk.) -1.3 -1.7 -2.1
Doprava (V€.

pohonnych hmot) -7.5 -7.0 -1.5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Dividendy zahybaly béznym ucétem

Mirné oCekavané minus na bézném uctu platebni bilance neni pfedzvésti
dramatického obratu, ale spiSe bylo jen vysledkem vlivu dividendové sezony.
V letoSnich vysledcich bézného uc¢tu zatim pfFiliS mnoho dividend vidét neni,
avsak letni mésice nejspiSe odliv ziskd firem pod zahraniéni kontrolou pfinesly.
Na druhou stranu vak sili p¥iliv penéz z EU do CR, ktery béznému Gétu vyrazné
pomaha nahoru. Za cely letosni rok stale pfedpokladame kladné saldo tohoto
uctu na urovni cca 2 % HDP.

PL: Levny benzin drzi inflaci na -0,7 %

Mira inflace v Polsku podle naSich odhadiu zlstala vsrpnu na -0,7 %.
Mezimési¢né podle nas ceny klesaly o 0,4 %. Hlavnim divodem mezimési¢niho
poklesu jsou sezénné zlevriujici obleCeni a zejména pak nizsi ceny potravin a
pohonnych hmot. Pokud se nas odhad potvrdi, tak se polska ekonomika
ke kladnému ristu cen muze vratit az v samotném zavéru letoSniho roku.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

m
Némecko 07.09.2015 8:00 Prumyslova vyroba % 07/2015 -1.4 0.6
CR 07.09.2015 9:00 Stavebni vyroba % 07/2015 7.8
CR 07.09.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK  07/2015 11.4 125 17.8
CR 07.09.2015 9:00 Prdamyslova vyroba % 07/2015 1 2.8 8.1
Madarsko 07.09.2015 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  08/2015 -894.1
Némecko 08.09.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  07/2015 24
Némecko 08.09.2015 8:00 Bézny ucet mld. EUR  07/2015 24.4
Francie  08.09.2015 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  07/2015 -2.7
CR 08.09.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2015 6.2 6.3 6.3
Madarsko 08.09.2015 9:00 Primyslova vyroba % 07/2015 11 6
Madarsko 08.09.2015 9:00 Inflace % 08/2015 -0.2 0.4 0 0.4
EMU 08.09.2015 11:00 HDP % 2Q/2015 *P 0.3 1.2 0.3 1.2
USA 08.09.2015 19:00 3leta aukce mld. USD  09/2015
CR 09.09.2015 9:00 Inflace % 08/2015 -0.3 0.3 -0.2 0.4 -0.1 0.5
Madarsko 09.09.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2015 *P
CR 09.09.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2020 mld. CZK  09/2015
CR 09.09.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,40 %, 2014-2025 mld. CZK 09/2015
CR 09.09.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2015-2017 mld. CZK  09/2015
USA 09.09.2015 19:00 10leta aukce mld. USD 09/2015
Francie  10.09.2015 8:45 Primyslova vyroba % 07/2015 -0.1 0.6
USA 10.09.2015 14:30 Index dovoznich cen % 08/2015 -1.7 -0.9 -10.4
USA 10.09.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2015
USA 10.09.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2015
USA 10.09.2015 19:00 30leta aukce mld. USD  09/2015
Némecko 11.09.2015 8:00 Inflace % 08/2015 *F 0 0.2
Némecko 11.09.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 08/2015 *F 0 0.1
USA 11.09.2015 14:30 Vyrobni ceny % 08/2015 -0.1 0.2 -0.8
USA 11.09.2015 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 08/2015 0.1 0.3 0.6
USA 11.09.2015 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 09/2015 *P 91.8 91.9
USA 11.09.2015 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 08/2015 -84.1
CR 14.09.2015 10:00 Beézny ucet mld. CZK 07/2015 -4 0 13.26
EMU 14.09.2015 11:00 Primyslova vyroba % 07/2015 -0.4 1.2
Polsko 14.09.2015 14:00 Penézni zdsoba M3 % 08/2015 0.9 8.6
Polsko 14.09.2015 14:00 Bézny ucet mil. EUR  07/2015 -849
Polsko  14.09.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2015 56
Francie  15.09.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 08/2015 -0.5 0.2
Francie  15.09.2015 8:45 Inflace % 08/2015 -0.4 0.2
EMU 15.09.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2015 26.4
Némecko 15.09.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 09/2015 65.7
Némecko 15.09.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekavani) 09/2015 25
Polsko 15.09.2015 14:00 Inflace % 08/2015 -0.1 -0.7
USA 15.09.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 08/2015 0.6
USA 15.09.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 08/2015 0.4
USA 15.09.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2015 -14.92
Polsko 15.09.2015 15:00 Rozpodtové saldo mil. PLN  08/2015 -26592

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Finanéni trhy



CSOB

11. zari 2015

N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.35 1.95 1.50 1.70 2.00 2.25 -15 bps  7/21/2015
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -50 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.00 0.30 0.29 0.30 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.36 1.89 141 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.72 1.65 1.72 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 1.08 0.64 1.30 1.25 1.30 1.40
Mad'arsko HU10Y 3.20 2.71 3.45 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.63 2.12 3.01 2.45 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 27.1 27.57 27.35 27.10 27.05 27.00
Mad'arsko EUR/HUF 315 300 315 317 315 310
Polsko EUR/PLN 421 4.07 4.19 4.20 4.15 4.10
HDP (meziro¢né, %)
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 1.3 4.0 4.4 4.1 3.9 2.2
Mad'arsko 3.2 3.4 3.5 2.7 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.3 3.7 3.8 3.8
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.2 0.7 15
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 0.6 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -0.8 -0.8 -0.1 0.4
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 1.7 1.7 Cesko -1.6 -1.3
Mad'arsko 4.0 3.8 Mad’arsko -2.2 -2.0
Polsko -1.2 -2.0 Polsko -3.0 -2.5 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 vife a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl neprebira 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 t&chto 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 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 ob&anského zakoniku.
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