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e Ceska republika
CNB se do exitu nehrne
Slabsi Cisla z realné ekonomiky

® Vyhled na tyden

Ceska inflace nasla své dno 6

Co bude s korunou po CNB?

CNB véera nevyslala tplné jasny signal, a to se mlZe koruné libit. Znagna &ast trhu

Dnes pocitala s tim, Ze centralni banka v dohledné dobé natahne zavazek intervenovat.

EUR/CZK 27.05 A to se skute¢né stalo, nicméné zavazek tentokrat neni tak pevny. CNB ohlasila, ze
ukon&eni kurzového zavazku “se pravdépodobné posouva az do obdobi konce roku

EUR/HUF 3148 2016“. Neboli, CNB se tentokrat nechce jednozna&né zavazovat k jasn&jsimu
EUR/PLN 4,25 terminu exitu a v zasadé se ji moc nechce mluvit o exitu v roce 2017. Ma to i svUj
prakticky divod. Do za¢atku roku 2017 prezident Milo§ Zeman obméni &tyfi ze sedmi
3M PRIBOR 0,29 ¢lend bankovni rady - slovni zavazek sou€asného uskupeni by tak nemusel mit
3M BUBOR 1,35 velkou vahu.
3M WIBOR 1,73 , P L . - P Ly
Druhym pozitivnim signalem pro korunu byla zprava o tom, Ze centralni bankéfi
nezminili moznost zavedeni zapornych urokovych sazeb, které stale povazujeme za
10y CzK 0,57 krajni a malo pravdépodobnou variantu. Naopak progndza pocita jiz v roce 2017
10Y PLN 2,78 s pomérné prudkym nartstem trznich urokovych sazeb. Uz v prvnim &tvrtleti 2017 by
10Y HUF 3,46 mél tfimésicni PRIBOR podle prognézy dosahnout 1 % a v nasledujicim kvartale
dokonce 1,2 %. Znamena to, ze progndza predpoklada béhem kratké doby troji
3M EURIBOR -0,07 zvy$eni Urokovych sazeb. Dluzno dodat, Ze trzni oCekavani jsou rozhodné nastavena
10Y EMU 0,67 hodné daleko od tohoto vyhledu centralni banky.

Ceska koruna by ve svétle véerej$iho zasedani CNB méla zistat naladéna spise
pozitivné - centralni banka se ostycha natahovat intervenéni zavazek a neuvazuje
0 zapornych sazbach. Naopak ECB se chysta v prosinci pravdépodobné znovu
uvolnit ménové kohouty. To by mélo drzet ¢eskou ménu na dostfel od intervencni
hranice.
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CNB se do exitu nehrne

Petr Dufek
Pozdéjsi exit ano, zaporné Na svém letognim pFedposlednim zasedani rozhodla bankovni rada CNB ponechat
sazby nikoliv. své urokové sazby na stavajici urovni a sou€asné potvrdila kurzovy zavazek, ktery

umoznuje korun& pohyb ,pobliz hladiny 27 CZK/EUR". Rozhodnuti provedené nad
novou prognézou neprekvapilo, i kdyz nékteré zavéry nového vyhledu centralni
banky zajimavé rozhodné jsou.

1.  CNB implicitné posunuje termin exitu z kurzového rezimu, ale zatim se nechce
- tak jako dosud - zavazovat k jasnéjSimu terminu.

2. Nova prognéza zustava optimisticka ohledné vyvoje cen v roce 2016, kdy
predpoklada ve srovnani s minulou prognézou dokonce o néco rychlejsi vyvoj.
A v roce 2017 by podle CNB méla byt inflace dokonce uz bezpe&né nad
cilovou hodnotou.

3. Po ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky ma podle prognozy
pfijit velmi prudky rast trznich drokovych sazeb.

4.  Scénarf zapornych sazeb neni aktualni, vzhledem k trznimu vyvoji o ném sama
CNB uvazuje jesté méné nez v nedavné dobé.

Jaky si udélat zavér? S ohledem na nejistotu ohledné krokGi ECB Ize snad jen
ocCekavat exit nékdy na prelomu roku respektive na zacatku roku 2017.

Aktivita CNB na devizovém Zafri bylo tfetim mésicem sebou, kdy musela CNB intervenovat proti posilovani Ceské

trhu v z&fi prilis nepolevila. koruny. Tentokrat podle svych statistik nakoupila 2,3 mld. EUR, aby koruna
nesklouzla pod hranici 27 CZK/EUR. Celkem tak ve tfetim Ctvrtleti nakoupila zhruba
7 mld. EUR. Byly to ovSem pouze tyto tfi mésice, kdy musela proti koruné zasahovat.
Naposledy tak totiz Cinila v Uvodu zavedeni kurzového rezimu, kdy nakoupila do
devizovych rezerv zhruba 7,5 mid. EUR.
Jak naznaluje vyvoj kurzu koruny v fijnu a nakonec i vyvoj devizovych rezerv,
v poslednim mésici se CNB uZ nijak shazit nemusela. Vina spekulaci na pred&asny
exit z kurzového systému opadla a koruna se v klidu drzela nad intervenéni hranici.
Dokonce velkou ¢ast mésice kurz setrval nad Urovni 27,10. Navzdory rlstu rezerv
stale plati, Zze jejich drovenn neni zdaleka tak dramaticka, jako byla napfiklad
ve Svycarsku. V poméru k HDP se jejich vy$e $plha nad 34 %, coz neni ani polovina
ve srovnani s touto zemi.

Prognéza CNB Devizové rezervy CNB
Listopad Srpen Zména 60 ¢
HDP {meziroéné, %) 2015 4.7 38 t s |
2016 2.8 2.8 Intervencni rezim
Inflace (mezirocné, %) 2016Q4 1.9 18 ! 50 S o
2017Q1 2.2 2.1 *
Mé&nové politicka inflace 201604 1.6 16 45 7
{mezirocné, %) 20170Q1 2.1 20 + i R
PRIBOR 3M 201604 0.3 0.3 b,
2017Q1 1.0 0.8 + 35
Zarop CNB
30
, Eeiieaied

113 413 713 1013 114 414 7-14 1014 115 415 7-15 1015

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




6. listopadu 2015

Slabsi Cisla z realné ekonomiky

Petr Dufek

Docasné oslabeny primysi. Zdaleka ne tak $patné, jak na prvni pohled vypadaiji, jsou zafijové vysledky ¢eského
pramyslu. Samotny témér neviditelny rdst o 0,6 % (po ocisténi o vliv mensiho pocétu
pracovnich dnG +3,1 %) by mohl vyvolavat otdzku, zda jiz tomuto nasemu
nejsilngj§imu odvétvi nahodou nedochazi dech. Za téméf zanedbatelnym rustem
pramyslu v zafi totiz stoji odstavky v energetice a nikoliv oslabeni poptavky. Zatimco
energetika propadla skoro o 19 %, zpracovatelsky pramysl pfidal skoro tfi procenta
(po ocisténi cca pét) a jen vyroba aut vzrostla skoro o deset procent.

Pfesto prvni znamky zpomalovani mozna uz vidét jsou, a sice v zakazkach. Ty se
v zaFi zvysily jen 0 0,7 % a to v dlsledku vyrazného poklesu tuzemské poptavky.
V plusu zUstaly zakazky v automobilovém pramyslu, i kdyZz jejich rast byl tentokrat
velmi slaby (+2,7 %). Nez se vS8ak nechame unést tak nizkym rGstem, neméli
bychom zapomenout na jejich silny rast v pfedchozim mésici nebo loni v zafi, s nimz
se tato Cisla srovnavaji.

Pfesto bude pro pramysl stale obtiznéjsi udrzet si tak vysoké tempo, jaké nasadil
v prvni poloviné roku. Pfedpokladame proto, Ze se jeho rust postupné stabilizuje nad
tfemi procenty, coz bude stale velmi silny vysledek s ohledem na objem produkce,
podil na ekonomickém rlstu a nakonec i na celé ekonomice.

Stavebnictvi v rezii Na jedné strané silné zakazky inzenyrského stavitelstvi financované z fondd EU, na
rekonstrukci. strané druhé klesajici pozemni stavitelstvi. To je uZ nékolik mésici za sebou
charakteristicky obrazek Ceského stavebnictvi. A ani zafi v tomto sméru nebylo
vyjimkou. Vyroba stavebnictvi se mezirocné zvySila o decentnich 2,4 %, po
zohlednéni niz§iho poctu pracovnich dnud o 3,7 %.
A co Ize ¢ekat od dalSich mésict? Statistika novych zakazek ve stavebnictvi ani
tentokrat pfili§ optimisticky nevyzniva. Jejich objem znovu poklesl v disledku niz§iho
zadjmu o vystavbu nemovitosti, zatimco inzenyrské stavitelstvi zaznamenalo velmi
mirny vzestup. Je tak velmi pravdépodobné, ze po letoSnim rychlém rdstu
stavebnictvi znovu pfijde — a to nejspiSe uz v pfistim roce — citelné zpomaleni ristu
tohoto odvétvi.

Trend novych zakazek v pramyslu Stav zakazek ve stavebnictvi
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

IX15 VI1s X114

Inflace mym 0,2 -0,2 0,2
Inflace yly 0,4 0,4 0,7
Ménové politicka

inflace yly 0,3 0,3 0,6

PO 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

IX15 VIS5 X114
Mira 510 6,0 71

PA 9:00, CZ HDP - odhad (%)

Q3-15 Q2-15 Q4-14
HDP (g/q) 0,2 1,1 0,5
HDP (y/y) 4,3 46 2,3

PA 10:00, PL HDP (%, yly)

Q3-15 Q2-15 Q3-14
HDP 34 3,3 &8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Inflace u dna

Meziroéni inflace v Fijnu nejspiSe zUstala na stejné Urovni jako v zafi.
Ceny se mezimési¢né mohly zvySit o dvé desetiny procenta zejména
v dusledku zdrazujicich potravin. Proti tomu v$ak klesaly ceny pohonnych
hmot a zfejmé i zemniho plynu pro ¢ast domacnosti. Inflace je nyni
s velkou pravdépodobnosti u dna a v dalSich mésicich zaéne v dlsledku
nizkého srovnavaciho zakladu a vyc€erpani pozitivniho efektu
u pohonnych hmot opét narlGstat. Na uUroven cile se vSak s nejvétsi
pravdépodobnosti nedostane ani v pribéhu pfistiho roku.

CZ: Nezaméstnanost pod Sestkou

Mira nezaméstnanosti nejspiSe v fijnu Uspésné atakovala hranici Sesti
procent a dostala se tak na nejnizSi Uroven za obdobi po roce 2008.
Predpokladame, ze pozitivné se vyvijela i nabidka volnych pracovnich
mist, které se pohybuje nad stotisicovou hranici. Zavér roku pfivede zpét
na Ufady prace ¢ast nyni jesté zaméstnanych lidi v disledku konce
sezénnich praci respektive Uvazku na dobu uréitou. Ani to vS§ak nezméni
pozitivné se vyvijejici trend Ceského trhu prace.

CZ: Rast HDP znovu nad ¢étyrkou

Odhad pfedbé&zného odhadu HDP naznacuje, Ze si ekonomika udrzela
velmi silné tempo ristu i ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku. Za ristem na
nabidkové strané stal podle naseho nazoru predevsSim prumysl, zatimco
na poptavkové strané to byla spotfeba spolu s investicemi. Nadale plati,
ze v pristim roce vyprchaji dodatecné impulsy Zenouci ¢eské HDP
k rekordnim Grovnim a ekonomicky riist CR se znovu dostane pod Uroveri
tfi procent.

PL: Ekonomika na cesté k 3,5% rustu

Polska ekonomika podle nasSich odhadl ve tretim Ctvrtleti rostla
mezironé o 3,4 %. Hlavnim tahounem rlstu zlstala patrné domaci
poptavka. Vyrazné lepSici se situace na trhu prace - mira
trvajici deflaci rostly ve tretim Ctvrtleti o 3,6 % mezirocné (nominalné!).
Nizké urokové sazby navic dale podporovaly investice a relativné solidné
se vyvijela (navzdory vyS$Si nejistoté) i situace ve vnéjSim prostiedi.
V leto$nim i v pFistim roce oCekavame riist ekonomiky, kolem 3,5 %.

Finanéni trhy
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I
21

Némecko 09.11.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  09/2015 15,3
Némecko 09.11.2015 8:00 Bézny Gcet mld. EUR  09/2015 21,9 12,3
CR 09.11.2015 9:00 Inflace % 10/2015 0,2 0,4 0,2 0,4 -0,2 0,4
CR 09.11.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 10/2015 5,9 5,9 6
Madarsko 09.11.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 09/2015 *P 455
USA 09.11.2015 19:00 3leta aukce mld. USD  11/2015 24
Francie  10.11.2015 8:45 Primyslova vyroba % 09/2015 0,2 2 1,6 1,6
Madarsko 10.11.2015 9:00 Inflace % 10/2015 0,1 0 -0,6 -0,4
USA 10.11.2015 14:30 Index dovoznich cen % 10/2015 -0,1 -9,3 -0,1 -10,7
USA 10.11.2015 19:00 10leta aukce mld. USD  11/2015 24
CR 11.11.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2015-2017 mld. CZK 11/2015
CR 11.11.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2015-2023 mld. CZK 11/2015
CR 11.11.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,95 %, 2015-2030 mld. CZK 11/2015
EMU 11.11.2015 14:15 Projev Draghiho v Londyné ECB 11/2015
Némecko 12.11.2015 8:00 Inflace % 10/2015 *F 0 0,3 0 0,3
Némecko 12.11.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 10/2015 *F 0 0,2 0 0,2
Francie 12.11.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 10/2015 0,1 0,1 -0,4 0,1
Francie 12.11.2015 8:45 Inflace % 10/2015 0,1 0,1 -0,4 0
EMU 12.11.2015 11:00 Primyslova vyroba % 09/2015 0 1,6 -0,5 0,9
USA 12.11.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 11/2015 276
USA 12.11.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 2163
USA 12.11.2015 15:30 Projev Yellenové na konferenci Fedu Fed 11/2015
USA 12.11.2015 16:15 Projev Evanse v Chicagu Fed 11/2015
USA 12.11.2015 18:15 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 11/2015
USA 12.11.2015 19:00 30leta aukce mld. USD  11/2015 16
USA 12.11.2015 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 10/2015 -130
Francie 13.11.2015 7:30 HDP % 3Q/2015 *P 0,3 1,1 0 1,1
Némecko 13.11.2015 8:00 HDP % 3Q/2015 *P 0,3 1,8 0,4 1,6
CR 13.11.2015 9:00 HDP % 3Q/2015*A 0,2 4,3 0,1 4,2 11 4,6
Madarsko 13.11.2015 9:00 HDP % 3Q/2015 *P 0,5 2,4 0,5 2,7
Polsko 13.11.2015 10:00 HDP % 3Q/2015 *P 3,4 0,7 3,3 0,9 3,3
CR 13.11.2015 10:00 Bézny ucet mld. CZK 09/2015 -32 -17 -0,74
EMU 13.11.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2015 11,2
EMU 13.11.2015 11:00 HDP % 3Q/2015 *A 0,4 1,7 0,4 1,5
Polsko 13.11.2015 14:00 Penézni zdsoba M3 % 10/2015 0,6 8,2 1,1 8,4
Polsko 13.11.2015 14:00 Bézny uGcet mil. EUR  09/2015 -450 -864
Polsko 13.11.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2015 300 -91
Polsko 13.11.2015 14:00 Inflace % 10/2015 *F 0,1 -0,8
USA 13.11.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 10/2015 0,3 0,1
USA 13.11.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilii % 10/2015 0,4
USA 13.11.2015 14:30 Vyrobni ceny % 10/2015 0,2 -1,2 -0,5 -1,1
USA 13.11.2015 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 10/2015 0,1 0,5 -0,3 0,8
USA 13.11.2015 16:00 Podnikatelské zasoby % 09/2015 0,1 0
USA 13.11.2015 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 11/2015 *P 91 90
USA 13.11.2015 18:30 Projev Mestera o ménov é politice Fed 11/2015

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazbz 1,50

20150Q1
0,05
1,95
1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,00
Mad'arsko BUBOR 3M 1,35
Polsko WIBOR 3M 1,73

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,50
1,50

2015Q2
0,29
1,41
1,72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 0,90
Mad'arsko HUL10Y 2,87
Polsko PL10Y 2,48

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,0
Mad'arsko EUR/HUF 315
Polsko EUR/PLN 4,25

HDP (meziro¢né, %)

2014Q3 2014Q4
Cesko 24 1,3
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2014Q3 2014Q4
Cesko 0,7 0,1
Mad'arsko -0,5 -0,9
Polsko -0,3 -1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 1,5
Mad'arsko 6,0 4.5
Polsko -1,2 -2,0

2015Q1
0,64
2,71
212

2015Q1
27,57
300
4,07

2015Q1
41
35
36

2015Q1
0,2
-0,6
-1,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2015Q2
1,30
3,45
3,01

2015Q2
27,35
315
4,19

2015Q2
46
2,7
33

2015Q2
038
06
0,8

2015Q3
0,05
1,35
1,50

2015Q3
0,26
1,35
1,73

2015Q3
0,98
2,93
2,50

2015Q3
27,19
314
425

2015Q3
43
2,7
36

2015Q3
04
-0,4
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,28
2,10
1,65

2015Q4
1,15
3,60
2,40

2015Q4
27,05
315
4,15

2015Q4
41
238
35

2015Q4
09
2,2
0,3

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2015
-1,6
-2,3
-3,0

2016
=3
-2,1
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,28
2,40
1,67

2016Q1
1,20
3,80
2,80

2016Q1
27,00
310
4,10

2016Q1
23
2,2
35

2016Q1
1,5
2,7
02

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/21/2015
-50 bps 3/4/2015

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 zaméstnancu & zmocnéncl nepfebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze 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 ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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