Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 15. ledna 2016

e Ceska republika

Ceska inflace se drzi u nuly 2
® Evropa
Prodeje aut v Evropé prudce rostou 3

Stredni Evropa €eli globalnimu vyprodeji zatim obstojné... az na zloty

Globalni vyprodej rizikovych aktiv, ktery spustila Cina, vcelku logicky zasahl i

Dnes emerging markets. Sifici se finanéni nakaza byla sice zaregistrovana i ve stfedni
EUR/CZK 27.03 Evropé, avSak az v prekvapivé omezené formé&. Pomineme-li regionaini akciové trhy,
EUR/HUF 314.8 tak hlavni a v podstaté jedinou obéti nakazy zlstava polsky zloty. Je pfitom
SR L] zajimavé, ze na rozdil od polské mény vyprodejem netrpi polské viadni dluhopisy
: (kratky a stfedni segment vynosové kfivky dokonce cenové posiluje). Pro¢ tomu tak
je?
3M PRIBOR 0.29 :
3M BUBOR 1.35 Polské vladni dluhopisy totiz, kromé& obecné pfiznivého prostiedi, které vytvari
3M WIBOR 1.70 domaci zaporna inflace a expanzivni ménova politika ECB, jsou podporovany i
dalSimi tamnimi faktory. Jednak tim, ze nova vlada a parlament dafiové zvyhodnily
10Y CZK 0.71 vladni dluhopisy pro banky (nevztahuje se na né dan z bankovnich aktiv), a jednak je
10Y PLN 2.99 stédle ve hfe moznost, ze obménény Vybor pro ménovou politku NBP bude
nasledovat madarského pfikladu a Upravami pravidel repo/depo operaci
10Y HUF 3.32 e P C v . . P C s . fo
provadénych centralni bankou jesté vice zvyhodni drzbu vladnich cennych papiru.
Konec koncu, néco takového funguje v Madarsku, kde MNB je$té vice omezila
3M EURIBOR -0.14 moznost ukladat u ni forintovou likviditu. Vysledkem byl okamzity propad vynost,
10Y EMU 0.48 respektive rust cen vladnich dluhopisu.
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Ceska inflace se drzi u nuly

Levna ropa a potraviny drzi
inflaci extrémné nizko.

Vzdalenost skute¢né inflace
od prognoézy se zvétSuje na
sedm desetin procentniho
bodu.

Inflace se vrati k cili CNB
nejdrive v roce 2017.

CZ: Vyvoj mezirocni inflace
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Petr Dufek

Inflace se do Ceské ekonomiky stéle nechce vratit. Spotfebitelské ceny tak v prosinci
zcela neprekvapivé poklesly — tentokrat o jednu desetinu procenta — zejména diky
levnéjSim potravindm a pohonnym hmotam. Diky klesajicim cenam ropy se ceny
pohonnych hmot sunou stale hloubé&ji pod hranici tficeti korun a drzi tak inflaci jen
tésné nad nulou. Meziro¢ni inflace sledovana centraini bankou dosahla stejné jako
v listopadu 0,1 %. Jesté vice se tak rozsifila odchylka skute¢né inflace od posledni
(listopadové) prognézy centralni banky. Jestlize v listopadu to bylo pét desetin
procentniho bodu, tak v prosinci uz dokonce sedm. A to jesSté zdaleka neni
zleviiovani nafty a benzinu na ¢eském trhu u konce.

Nizkou inflace hodnotime jako pozitivni zalezitost, protoze jde na vrub pfedevsim jiz
zmifiovanym pohonnym hmotam. Diky levné ropé tuzemské firmy a domacnosti
mohly v loriském roce uSetfit vice nez 30 mid. korun, které mohly utratit ¢i investovat
jinde. A pokud se situace na trhu s ropou dramaticky nezméni, tak leto$ni ,uspora“
v tomto sméru mlze prekonat pfiblizné 25 mid. korun. Inflace nevznika ani na trhu
spotfebniho zbozi. V prosinci sice ¢ast elektroniky podrazila, ale Slo spiSe o efekt
vanoc, ktery zneguji nasledné slevy vlednu a v unoru. Navic v dobé& nadbytku
zahrani¢nich vyrobnich kapacit v oblasti spotfebniho zbozZi a nakonec i automobild,
se ceny prili§ zvySovat nedaji. Zvlasté kdyz navic boj o zakaznika se pfesouva do
oblasti internetovych obchodd, které stiraji hranice jednotlivych statua.

Ani rok 2016 s nejvétsi pravdépodobnosti zadnou velkou inflaci nepfinese. Inflace se
bude s nejvétsi pravdépodobnosti po vétSinu roku drzet pod jednim procentem a
teprve ke konci se alespori dostane do toleranéniho pasma CNB. Vy$§i mzdy sice
mohou zacit po letech vytvaret poptavkovou inflaci, nicméné nepujde o zadny extra
viditelny proces. Ceny v tak malé ekonomice, jako je ta naSe, jsou totiz stale do
zna¢né miry ovlivnéné vyvojem inflace v Evropé. Centraini banka by vSak ani tak
nemusela byt vyvojem spotiebitelskych cen zklamana. Nizka inflace jde a nadale
pujde na vrub predev§im levnym pohonnym hmotam, které jsou zcela mimo vliv
meénové politiky a navic je mozné na né uplatiiovat vyjimku z inflacniho cilovani.
Proto nepredpokladame ani zavedeni zapornych urokovych sazeb nebo dalsi
devalvaci koruny. Jako nepravdépodobnéjsi scénaf se nam jevi posunuti exitu
z intervencéniho rezimu o nékolik mésict az do roku 2017.

Struktura meziroéni inflace v R
(vlivjednotlivych slozek ko3e)
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Prodeje aut v Evropé prudce rostou

Petr Dufek

Tri roky rustu prodeju a Za cely uplynuly rok vzrostly registrace novych osobnich aut 0 9,3 % na celkovych
souéasné nejvys$si prodeje za 13,7 miliond. Oproti nejslabsimu roku 2013 se loni prodalo o 1,8 mil. aut vice a k
poslednich Sest let. dosazeni historicky rekordniho prodeje dosazeného v roce 2008 uz chybélo jen

necelych 700 tisic aut. Jde o vyrazné zlepSeni, které vraci automobilovy trh
k normalu. A v neposledni fadé pomaha k ekonomickému ristu v zemich, jez jsou na
tomto primyslu nejvice zavislé, at uz jde o CR nebo Slovensko.

Trh se tak jednoznalné zotavuje a napomaha mu k tomu pfedevsim optimismus
zakaznikl podporovany jednak zlepSujici se ekonomickou situaci v Evropé, nizkymi
urokovymi sazbami, respektive dostupnym financovanim, a v neposledni fadé i
dlouhodobé — pro zakazniky pozitivhim — cenovym vyvojem na automobilovém trhu.
Kromé pozitivniho naladéni spotfebiteld v poslednich mésicich s velkou
pravdépodobnosti zacinaji pomahat k vy$sim prodejim i padajici ceny pohonnych
hmot. A v neposledni fadé nemizeme zapomenout ani na firmy, které v loriském
roce investovaly ve velkém do obmény svych vozovych parku.

Z pruzkumu mezi spotfebiteli v zemich EU vyplyva, Ze stale vice lidi uvazuje o koupi

Chut spotrebitelti nakupovat novéhct; vlozu v\f)rﬁj(bé%u na’tslekddujl'cichI 12 mésicr:‘].dZvIéét‘ dSillné o tom uvazuji

< < 11 spotrebitelé ve Velké Britanii, kde se loni mimochodem prodalo nejvice vozu za

nova auta se stale zvysuje. poslednich 13 let. Rekordnimi prodeji se kromé Velké Britdnie mize pochlubit i

Svédsko, Dansko a Ceska republika. Za pozitivni miZzeme povazovat i fakt, Ze roste

dokonce i ochota nakupovat auta i na francouzském a italském trhu, ktery se loni

s konecnou platnosti odlepil ode dna. A naladéni spotfebitelll napovida, ze nejde jen
o chvilkovy zachvév nebo jen o stafim vynucenou obménu vozového parku firem.

Vyhlidky evropského trhu s osobnimi vozy zUstavaji pozitivni i v letoSnim roce. Bylo
by sice odvazné ocekavat tak silny rlst jako v pfedchozim roce, nicméné nic
nenasvédCuje tomu, Ze by se tento trh mél vratit do recese. Dostupnost financovani
zUstava velmi pfizniva, nalada spotfebitell pozitivni a ochota firem investovat solidni.
Evropsky trh by tak mél i v letoSnim roce napomahat preklenout propady prodeju
dosahované v nékterych asijskych nebo latinskoamerickych zemich.

Registrace osobnich automobilti Evropsky trh osobnich automobildi v roce 2015
(trend, 2008=100)
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kalendar o€ekavanych udalosti

BN ) £ O D O ) e e e
CR

18.01.2016  9:00 Vyrobni ceny % 12/2015 -0.3 -2.7 -0.4 -3.7
Polsko 18.01.2016 14:00 Jadrova inflace % 12/2015 -0.05 0.2 -0.1 0.2
Némecko 19.01.2016  8:00 Inflace % 12/1/2015 F -0.1 0.3 -0.1 0.3
Némecko 19.01.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 12/1/2015 F 0 0.2 0 0.2
UK 19.01.2016 10:30 Inflace % 12/2015 0 0.1 0 0.1
UK 19.01.2016 10:30 Vyrobni ceny - vystupy % 12/2015 -0.2 -1.2 -0.2 -1.5
Némecko 19.01.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 01/2016 53 55
Némecko 19.01.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 01/2016 8 16.1
Némecko 20.01.2016  8:00 Vyrobni ceny % 12/2015 -0.3 -2.15 -0.2 -2.5
Polsko 20.01.2016 14:00 Mzdy % 12/2015 8.9 3.6 1.3 4
USA 20.01.2016 14:30 Zahajeni staveb novych doml % 12/2015 1194.5 1173
USA 20.01.2016  14:30 Inflace % 12/2015 0 0.8 0 0.5
Polsko 21.01.2016 14:00 Pramyslové vyroba % 12/2015 -485 545 -2.6 7.8
Polsko 21.01.2016 14:00 Vyrobniceny % 12/2015 -0.2298 -0.9 0 -1.8
Polsko 21.01.2016 14:00 Maloobchodni trzby % 12/2015 195 3.2 -5.9 3.3
USA 21.01.2016 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 01/2016 -3.2 -5.9
USA 21.01.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2016 280 284
USA 21.01.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2016 2256 2263
Némecko 22.01.2016  9:30 Index nakupnich manazer( v primyslu 1/2/2016 P 53 53.2
UK 22.01.2016 10:30 Maloobchodni trzby % 12/2015 0.3 4.1 1.7 3.9
USA 22.01.2016 16:00 Prodeje existujicich domu % 12/2015 9.24 5.2 -10.5 4.76
USA 22.01.2016 16:00 Predstihové ukazatele 12/2015 -0.1 0.4

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

soucasna

hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 1.35
Polsko 2T inter. sazba 1.50

Vyhled pro turokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.29
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35
Polsko WIBOR 3M 1.7

2015Q3
0.05
1.35
1.50

2015Q3
0.26
1.35
1.73

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0.90
Mad'arsko HU1l0Y 2.66
Polsko PL10OY 2.39
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27.02
Mad'arsko EUR/HUF 315
Polsko EUR/PLN 4.41
HDP (meziro¢né, %)
2015Q1 2015Q2
Cesko 41 4.6
Mad'arsko 35 2.7
Polsko 3.6 33
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2015Q1 2015Q2
Cesko 0.2 0.8
Mad'arsko -0.6 0.6
Polsko -1.5 -0.8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)
2015 2016
Cesko 15 1.5
Mad'arsko 6.0 5.1
Polsko -1.2 -1.5

2015Q3
0.98
2.93
2.50

2015Q3
27.19
314
425

2015Q3
45
2.4
35

2015Q3
0.4
0.4
0.8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2015Q4
0.05
1.35
1.50

2015Q4
0.25
1.35
1.72

2015Q4
1.01
2.91
2.47

2015Q4
27.03
316
427

2015Q4
41
2.8
35

2015Q4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA 95,

%)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q1
0.05
1.35
1.50

2016Q1
0.28
1.35
1.65

2016Q1
1.13
2.70
2.50

2016Q1
27.02
320
4.40

2016Q1
2.4
2.0
3.7

2016Q1

2015
-1.6
-2.3
-3.0

2016Q2
0.05
1.35
1.50

2016Q2
0.28
1.35
1.65

2016Q2
1.25
2.80
2.50

2016Q2
27.02
317
4.30

2016Q2
22
2.1
3.8

2016Q2

2016
=113
-2.0
-2.9

2016Q3
0.05
1.35
1.50

2016Q3
0.28
1.35
1.65

2016Q3
1.38
3.00
2.60

2016Q3
27.02
315
4.26

2016Q3
25
2.3
3.8

2016Q3
0.8
1.2
0.0

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 rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & 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 plnosti t&chto 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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