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Némecka a regionalni vyrobni inflace rist cen v regionu nevésti

Navrat némecké inflace do zapornych hodnot trhim pfipomnél, Ze vygenerovat

Dnes kladnou inflaci ve stfedni Evropé zlstava pfi velmi nizkych cenach ropy problém.

EUR/CZK 2707 Defla¢ni prostfedi v regionu pretrvava, coz je v malych otevifenych ekonomikach
dobrfe patrné i na statistikach o vyrobni inflaci. Ta se v lednu propadla do jesté vice

EUR/HUF 310.9 zapornych hodnot, coZ specialné v CR a Madarsku pfiZivuje spekulace, Ze jak MNB,
EUR/PLN 4.35 tak CNB budou muset dale uvolnit ménovou politiku. Nicméné o tom zdali a jak
vyrazné snizi MNB & CNB Grokové sazby nakonec rozhodne politika ECB (resp.
3M PRIBOR 0.28 zasedani 10. bfezna) v jejimz gravitacnim poli se obé regionalni centralni banky
3M BUBOR 1.35 nachazeji.
3M WIBOR 1.68 A . . | . . | T o
Do té doby bude ovSsem ve stfedni Evropé publikovana jesté Fada dulezitych
makroekonomickych Udaji. Mezi nimi v nadchazejicim tydnu napf. indexy
10Y CzK 0.50 podnikatelskych nalad (PMI). Pfipomerfime, Zze optimismus se v Eeském i madarském
10Y PLN 2.95 pramyslu drzel az dosud vysoko, takZe bude zajimavé zjistit, zdali to tak zGstalo
10Y HUF Bie5 i vunoru. Jak pfitom ukazala data publikovana v minulém tydnu, tak obdobné

statistiky v némeckém primysilu (indexy Ifo a PMI) se jiZ viditelné zhorsily.
3M EURIBOR -0.20
10Y EMU 0.15
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V ¢eském primyslu se stale zlevnuje

Petr Dufek
Ceny v primyslu znovu Lednovy index cen primyslovych vyrobcl jasné ukazal, Ze na inflaci ve vyrobé si
vyrazné propadly. budeme muset jesté néjaky Cas pockat. Oproti prosinci se ceny pramyslovych

vyrobcl snizily o 1,6 %, v meziroénim vyjadfeni se jejich propad znovu zrychlil —
tentokrat na 3,4 %. Nejde pfitom jen o dusledek zleviujici ropy, ktera se podepisuje
na cenach produkce rafinérii, ale i o vyrazny pokles cen elektrické energie pro firmy.
Jedna se pfitom zatim jen o primarni dopad lednového sniZeni cen energii, po némz
muUze nasledovat i sekundarni efekt z titulu poklesu pomérné vyznamné c&asti
nakladl tuzemskych firem. Proto zlstdvame z pohledu vyrobni inflace a jejiho
prasaku do spotfebitelskych cen jesté v letoSnim roce pomérné skepticti.

V automobilovém primysiu Pro uplnost je mozné dodat, Ze ceniky smé&rem nahoru upravily nékteré firmy

se sice zdrazovaly nové vozy, vtextillnl'r’TJ a odéovnl'm prﬂm;v/slu, favrmacii, ’elgktronice a v noébytkéfs’kém a

ale naopak autodilny potravinarském pramyslu. Kdyz se ovSem podivame na hlavni pramyslové obory,

levii | zjistime, Ze ve velké €asti pramyslu jsou ceny pod loriskou Urovni. Naopak drazsi

zlevnovaly. jsou nékteré potravinarské vyrobky, auta, zemédélské stroje, sklo, odévy, obuv a

nékteré dalSi. Prostor pro zvySovani cen stale limituje tlak ze strany odbératell

i konkurenéniho boje na domacim i zahrani¢nim trhu. Navic nékteré odvétvi se stale

jesté potykaji s utlumem poptavky a rostouci konkurenci vychodnich dovozl
(viz naptiklad vyroba kova).

o . . Ani pfi slabé korun& CR nema prostor si vyrobni inflaci dovézt. Ve véech zemich EU,
Z pramyslu se '"ﬂacflf"Ste které jsou ochotny PPI zvefejiiovat, dochazi i nadale ve zpracovatelském pramyslu

hned tak nedockame. k poklesu cen. Moznosti zvySovat ceny ve vyrob& proto zlstavaji navzdory
hospodaiskému oziveni nadale zatim jen omezené. Vzhledem ke klesajicim cenam
ve vyrobé proto zatim nelze predpokladat ani akceleraci vyvoje spottebitelské inflace.
Proto nepfedpokladame, Ze by se meziro¢ni inflace mohla vyraznéji vzdalit
od lednovych 0,6 %. Unorovou inflaci odhadujeme na 0,5 % a to je$té jen diky
zvySeni spotfebnich dani u cigaret. Dosazeni inflacniho cile tak i nadale zUstava
v nedohlednu, pokud nebudeme predpokladat néjaky zasadni obrat cen energii,
respektive ropy a ropnych derivati. Inflace tak nadale v CR i EMU nahrava
zachovani extrémné uvolnéné ménové politiky.

CZ: Ceny ve vyrobé Ceny ve zpracovatelském prumyslu
(meziroéné, %; zdroj: €SU) (12/2015, meziroéné, %; Zdroj: Eurostat)
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Nalady mifi dolt

Petr Dufek, Jan Bure$

Duvéra v ¢eskou ekonomiku Jesté v lednu byla divéra v ekonomice nejvyssi za poslednich osm let, nicméné Gnor
v tnoru mirné poklesla. pfinesl mirné ochlazeni pfedevsim u spotfebitelli a na strané firem z odvétvi sluzeb.
Jde ovéem jen o pomérné maly pokles divéry, ktera i nadale zlstava ve srovnani
s pfedchozimi lety velmi vysoka. Pokles duvéry spotrebiteld jde nejspiSe na vrub
zpravam o potencialnich ekonomickych problémech v zahranici, které by se mohly
C¢asem projevit i v Ceské ekonomice. Zvysily se totiZ — podle statistického uUfadu —
obavy ze zhorSeni celkové ekonomické situace v pfistich dvanacti mésicich.
Zatimco spotiebitelsky optimismus ustoupil se svych maxim, v pramyslu -
nejsilngjSim odvétvim nasi ekonomiky — se toho za posledni mésic moc nezménilo.
Firmy predpokladaji rast vyroby v nejbliz§ich mésicich a prekvapivé pocitaji s mirnym
snizenim zaméstnanosti. Doposud se pramysl vyrazné podilel na sniZovani
nezameéstnanosti tim, jak rychle vytvarel nova pracovni mista, a proto toto
konstatovani statistického Gfadu pUsobi pfinejmensim zajimavé. Podle naseho
nazoru nejde o obrazek celého odvétvi, ale spise o vliv nékterych konkrétnich obord,
které se potykaji s dlouhodobym utlumem poptavky. Data o duavéfe v Ceské
ekonomice napovidaji, Ze rust tuzemského hospodafstvi v letoSnim roce zpomaluje,
coZ samo o sobé neni Zadnym prekvapenim.

Vyhlidky némeckych Néalada mezi némeckymi podnikateli se v Unoru dal zhorSila. Index podnikatelské

podnikatelii jsou nejhorsi od nalady Ifo spadl na 105,7 bodu - nejr)ivivéfi uroven v tomto roce. To vSe predevsim diky
konce roku 2012. vprvé fadé Cina a slabsi poptavka z Asie. Ta zatim nema zasadni dopad do
soucasné vyroby (soudé podle dobrého hodnoceni soucasné situace), strach z dalsi
eskalace €inskych problém0 ale roste.
Spolu se slabymi vysledky unorovych podnikatelskych nalad napfi¢ eurozénou (PMI)
bude index Ifo asi pro ECB argumentem, aby se v bfeznu rozhoupala k agresivné;si
ménové expanzi. Hor§i némecka Cisla a vidina pokraCujici ménové expanze
v eurozoné mohou také pfispét k tomu, Ze se koruna nacas odpouta z tésného okoli
27,00 EUR/CZK. Na vyraznéj$i oslabeni ale ¢eska ména nemuze pomyslet. Vykony
&eské ekonomiky ztistavaji velice slugné a rostouci prebytky Ceska se zbytkem svéta
zlstavaji pro korunu pfirozenym trumfem v rukavu.

Nalada v éeské ekonomice Index némecké podnikatelské nalady IFO
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PA 9100, G2 HOP - odhad (%) CZ: Odstavky poslaly HDP k ledu

Q4-15 Q3-15 Q4-14 Jak uz naznadil pfedbézny odhad HDP za posledni kvartal lorfiského roku,
HDP (q/q) 0,0 0,7 0,4 ekonomika si zdaleka nevedla tak dobfe, jako v predchazejicich Ctvrtletich.
HDP (y/y) 4,0 47 13 Na viné vSak byly pfedevSim problémy v energetice (prodlouzeni odstavek) a

v chemickém pramyslu (havarie). Slabsi vysledek tak mohl jit kromé jiného na
vrub i danim. Celkové si vSak vedla ekonomika dobie, coz uz naznadil i rist
pfidané hodnoty vs. pokles HDP.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

26. unora 2016

m
Némecko 29.02.2016 8:00 Maloobchodni trzby 01/2016 -0.2 1.5
Madarsko 29.02.2016 9:00 Vyrobni ceny % 01/2016 -0.5 -1.3
CR 29.02.2016 10:00 Penézni zasoba M2 % 01/2016 6.9
Polsko 29.02.2016 10:00 HDP % 4Q/2015 *F 11 3.9
EMU 29.02.2016 11:00 Inflace % 02/2016 *P 0.1 0.3
EMU 29.02.2016 11:00 Jadrova inflace % 02/2016 *P 0.9 1
USA 29.02.2016 15:45 Index nakupnich manazerl z Chicaga 02/2016 53 55.6
USA 29.02.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 01/2016 0.8 3.9 0.1 3.1
USA 01.03.2016 5:30 Projev Dudleye o ekonomice a politice v Ciné Fed 03/2016
Madarsko 01.03.2016 9:00 Index nakupnich manaZert v primyslu 02/2016 53
Polsko 01.03.2016  9:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 02/2016 50.5 50.9
CR 01.03.2016  9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 02/2016 56.9
Francie  01.03.2016 9:50 Index nakupnich manazerd v prdmysiu 02/2016 *F 50.3
Némecko 01.03.2016 9:55 Mira nezaméstnanosti % 02/2016 6.2 6.2
Némecko 01.03.2016 9:55 Index nakupnich manazerG v pramyslu 02/2016 *F 50.2 50.2
EMU 01.03.2016 10:00 Index nakupnich manazert v primysiu 02/2016 *F 51 51
EMU 01.03.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2016 10.4 10.4
CR 01.03.2016 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK  02/2016 45.9
EMU 01.03.2016 15:05 Projev Lautenschlaegerové v New Yorku ECB 03/2016
USA 01.03.2016 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 02/2016 48 48.6 48.2
USA 01.03.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 02/2016 35 33.5
USA 01.03.2016 16:00 Stavebni vydaje % 01/2016 0.5 0.1
USA 01.03.2016 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  02/2016 17.6 17.46
USA 01.03.2016 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  02/2016 13.8 13.79
EMU 02.03.2016  9:30 Projev Coeura ve Frankfurtu ECB 03/2016
EMU 02.03.2016 11:00 Vyrobni ceny % 01/2016 -0.9 -2.9 -0.8 -3
USA 02.03.2016 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  02/2016 190 205
USA 02.03.2016 16:00 Projev Williamse v Kalif ornii Fed 03/2016
USA 02.03.2016 20:00 Bézova kniha Fed 03/2016
Madarsko 03.03.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 01/2016 4.5
Madarsko 03.03.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2016 *F 643
EMU 03.03.2016 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 02/2016 *F 53 53
EMU 03.03.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 01/2016 0.1 1.2 0.3 1.4
USA 03.03.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2016 272
USA 03.03.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2016 2253
USA 03.03.2016 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 02/2016 53.5 53.5
USA 03.03.2016 16:00 Tovarni zakazky % 01/2016 1.4 -2.9
USA 03.03.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 01/2016 *F 4.9
USA 03.03.2016 16:00 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prosti. % 01/2016 *F 1.8
CR 04.03.2016 9:00 HDP % 4Q/2015 *P 0 4 -0.1 3.9
USA 04.03.2016 14:30 Obchodni bilance mid. USD  01/2016 -43.25 -43.36
USA 04.03.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  02/2016 215 195 151
USA 04.03.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  02/2016 205 185 158
USA 04.03.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 02/2016 4.9 4.9
USA 04.03.2016 14:30 Prdamérna hodinové mzda % 02/2016 0.2 2.5 0.5 2.5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

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

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.28
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35
Polsko WIBOR 3M 1.68

2015Q4
0.05
1.35
1.50

2015Q4
0.25
1.35
1.72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0.61
Mad'arsko HU10Y 2.15
Polsko PL10Y 2.22
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27.07
Mad'arsko EUR/HUF 311
Polsko EUR/PLN 4.35
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 46 47
Mad'arsko 2.7 2.4
Polsko &3 &5

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 20150Q3
Cesko 0.8 0.4
Mad'arsko 0.6 -0.4
Polsko -0.8 -0.8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 17 1.6
Mad'arsko 6.0 5.1
Polsko -1.2 -15

2015Q4
1.01
291
247

2015Q4
27.03
316
427

2015Q4
43
238
35

2015Q4
0.1
0.9
05

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0.05
2.25
1.50

2016Q1
0.25
2.40
1.65

2016Q1
0.65
3.80
2.50

2016Q1
27.02
310
4.40

2016Q1
2.6
2.2
37

2016Q1
0.7
2.7
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0.05
2.50
1.50

2016Q2
0.25
2.60
1.65

2016Q2
0.82
4.00
2.50

2016Q2
27.02
308
430

2016Q2
2.1
24
338

2016Q2
0.6
26
04

2015
-1.4
-2.3
-3.0

2016Q3
0.05
2.75
1.50

2016Q3
0.25
2.90
1.65

2016Q3
0.98
4.20
2.60

2016Q3
27.02
305
426

2016Q3
21
238
338

2016Q3
0.8
24
0.0

2016
-1.3
-2.0
2.9

2016Q4
0.05
3.00
1.50

2016Q4
0.25
3.10
1.65

2016Q4
1.15
4.40
2.75

2016Q4
27.02
300
425

2016Q4
2.6
3.0
37

2016Q4
15
24
03

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 zaméstnancii & zmocnénctl neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe 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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