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Nejlepsi vysledek verejnych financi CR v historii

X . PP Podle  zvefejnénych  udaju
Ceske veFejné finance statistického  ufadu  dosahl
50 - deficit vefejnych rozpoéta CR
v roce 2015 jen 0,4 % HDP. Je
to nejlepsi vysledek za celou
dobu vykazovani téchto udaju,
tedy od roku 1995. O rok dfive
pfitom dosahl deficit 2 %.

Hlavni zasluhu na vyrazném
zlepSeni  vysledku verfejnych

Deficit financi ma centralni vlada, ktera

® Dluh hospodafila s vyrazné nizSim
schodkem nez v roce 2014.
Umoznil ji to predevSim
neocCekavané silny ekonomicky
rust, ktery se projevil ve vysSich
pfijmech z dani a socialniho
pojisténi na jedné strané, a
pfiliv penéz z fondl EU na

-10 strané druhé.
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CNB vidi konec kurzového zavazku ,,blize poloviné roku 2017

Bankovni rada decentné
vyspecifikovala mozny ¢as
exitu.

CNB stéle véfi v dosazeni
inflacniho cile uz na zac¢atku
roku 2017, avSak souc¢asné
vnima protiinflac¢ni rizika.

O zdpornych sazbach CNB
obecné diskutovala, ale
nehlasovala.

Vyhled inflace

(mezironé, %; zdroj: CNB)
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Petr Dufek

Na svém letosnim druhém ménovém zasedani se bankovni rada CNB rozhodla
ponechat urokové sazby beze zmény a podle oCekavani dokonce ani nehlasovala
0 zavedeni zapornych sazeb. O negativnich sazbach se pry sice dlouze diskutovalo,
avSak spiSe v ekonomickém kontextu a nikoliv v roviné provadéci. Soucasné
bankovni rada potvrdila kurzovy zévazek a kromé& zopakovani roku 2017 jako
nejdfive mozného terminu pro exit dala najevo, Ze uvolnéni koruny je ,blize poloviné
roku“ 2017. Prozatim platilo, Ze exit mGze nastat kdykoliv v prvnim pololeti, nyni se
termin exitu zuzuje fakticky pouze na kvéten (kdy bude mimochodem na stole dalsi
nova prognéza). Jde soucasné o termin, ktery povazujeme v tuto chvili za nejvice
pravdépodobny.

Samoziejmé vSe plati za pfedpokladu, ze se ekonomika a zvlasté pak inflace bude
vyvijet vice méné podle prognézy. To znamend, ze se hned v Uvodu roku naplni
inflacni cil a posléze se inflace stabilizuje t&ésné nad nim. To je asi nejvétsi slabina
vyhledu, protoZe inflace se az tak ochotné k cili podle naseho nazoru priblizit
nemusi. K naCasovani exitu vSak jeSt€ musime dodat i podminku, Ze se super
expanzivni ménova politka ECB rovnéz bude chylit ke konci, aby tak nevznikl
zbyte€né silny tlak na posileni Ceské mény.

Jestli Ize stale s né¢im v platné prognéze polemizovat, tak je to rychly narlst trznich
kratkodobych urokovych sazeb. Nakumulovat do pomérné kratké doby exit a
souCasné zvySeni repo-sazby, kdyz tu jeSté stale zUstava ve vzduchu hrozba
negativnich sazeb, je docela odvazné. Neni totiz viibec vylougeno, ze si CNB bude
chtit usnadnit exit pomoci zapornych sazeb, aby korunu udrzela na uzdé. Tato
mozna taktika jeSté vice nabourava ocekavani prognézy na rok 2017. | nadale proto
nepredpokladame, Ze by CNB v roce 2017 viibec své sazby zvySovala.

Z dnedniho vysledku jednani bankovni rady si Ize vzit nasledujici: 1) korunu ¢eka
nejméné jesté jeden rok ve stavajicim kurzovém rezimu, 2) hrozba negativnich sazeb
nemizi, jejich pravdépodobnost zUstava stejna jako pfed zasedanim (cca 40 %),
3) o0 exitu a dalSim sméru ménové politiky mize postupné hlasovat vyrazné jina rada,
nez je ta soucasna (dvéma ¢lenim konc¢i mandat v Cervenci, dvéma v unoru), a
nakonec 4) riziko prodlouzeni ménové expanze (dal$i odklad exitu) v CR neni
rozhodné zanedbatelné.

Vyvoj inflace ve srovnani s prognézou CNB
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Podnikatelska i spotrebitelska nalada v Evropé znovu klesa

Petr Dufek
I v bfeznu doslo ke zhorseni Podle nejnovéjsich prazkuma doslo i v bfeznu ke zhor$eni ekonomického sentimentu
ekonomického sentimentu. mezi evropskymi firmami i domacnostmi. Pfitom celkovy ekonomicky trend se

v poslednich mésicich nijak viditelné nezménil snad jen s vyjimkou obratu na cenach
surovin a nasledné pohonnych hmot. Ke zhorSeni nalad pfitom dochéazi jak
v primyslu, ve stavebnictvi, sluzbach a finanénim sektoru, tak mezi spotfebiteli.
Jediné odvétvi, kde se nalada pfece jen lehce zvysila, byl tentokrat obchod, ktery
napfiklad v Némecku nebo ve Francii sklizi rekordné vysoké trzby (v roénim
kumulovaném vyjadfeni).

situace. Naproti tomu strach z nezaméstnanosti jiz dale neroste. Mozna i proto, ze
nezameéstnanost je stale sama o sobé vysoka a lidé ji berou s vétSi samoziejmosti.
Celkové je davéra v ekonomiku na urovni zacatku loriského roku a tedy veskery
nasledny optimismus plynouci z rlistu poptavky i pfiznivych ekonomickych vyhlidek
uz v podstaté vymizel. Je otazkou, nakolik je znovu objevujici se pesimismus
spotrebitelt vyvolany skute¢nymi dopady na rodinné penézenky a nakolik je ovlivnén
jen obavami z pfipadnych problémd. Prikladem budiz Némecko, kde
nezaméstnanost dosahuje rekordnich minim a rist mezd zrychluje, a pfitom
spotfebitelé jsou stale vétSimi pesimisty. V tomto pfipadé je mozné spekulovat, ze se
na naladach spotrebitelll za¢ina podepisovat tfeba i migracni krize.

Nejnovéjsi tzv. mékka data z podnikového sektoru i od domacnosti ze zemi Unie
naznacuji, ze od letoSniho roku nelze ¢ekat akceleraci ekonomického rlstu ani
inflaci. U inflacnich o¢ekavani sice dochazi k mirnému narlstu, avsak jejich uroven je
i tak posazena velmi nizko, coZ nepochybné nepotési ani ECB. Jestli se da nékde
mluvit o oCekavaném rustu cen, tak je to pfedevSim stavebnictvi, které se v fadé
zemi veze na vIné rostouciho zajmu o nemovitosti.

spotrebitelti v EU se opét
vytraci.

Divéra v ekonomice Divéra v primyslu
(zdroj: Evropskd komise) (2droj: Evropska komise)
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

€T 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)

.16 1.16 .15
Mésicné 4,5 1,0 4,9
kumul. od ledna 2,8 1,0 3,8

&T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

.16 116 I.15

Trzby celkem 6,7 55 7,9
kumul. od ledna 6,1 55 7.4
Trzby bez aut 6,1 4.4 6,4
kumul. od ledna 5,2 4.4 6,1

PA 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

.16 .16 .15
Mira 6,1 6,3 7,2
Volna mista (tis.) 115 115 69

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Primysl stale na vzestupu

Pozitivni trend tuzemského primyslu pokracoval podle naseho nazoru i
v unoru. Jeho rast je neseny pfedevsim zpracovatelskym primyslem, zejména
pak vyrobou automobilll a kovovych vyrobkud. Pokles Ize naopak o¢ekavat od
energetiky a téZebniho primyslu. Celkové budou uUnorova disla ovlivnéna i
vy$§im pocétem pracovnich dnd, ktery navysi vysledky o zhruba dva procentni
body. V centru pozornosti budou i tentokrat nové zakazky, které by mohly
vykazat diky zahrani¢ni poptavce mirné zvyseni.

CZ: Spotrebitelé trzby obchodt vzhiiru

Predpokladame, Ze i v unoru pokracoval rychly rdst realnych trzeb
maloobchodnikd. VysSi trzby ocekdvame u vSech segmentd maloobchodu,
zejména pak v motoristickém segmentu. V kazdém pfipadé vSak velmi silny
rust s nejvétsi pravdépodobnosti vykazou internetové obchody a solidni
vysledky o¢ekavame i od prodeje pohonnych hmot. Spotfebitelska poptavka
zUstava i nadale silna diky lepSi finanéni situaci domacnosti a pozitivni naladé
panujici mezi spotrebiteli. Spotfeba domacnosti bude letos hlavnim motorem
ekonomického ristu CR, coZ se nepochybné bude i nadale pFiznivé projevovat
ve vysledcich obchodu.

CZ: Aktivita CNB v bieznu polevila

| kdyz i v bieznu nejspige doslo k navy$eni devizovych rezerv CNB, tentokrat
ziejmé neslo o vysledek intervenci centralni banky proti posilovani koruny.
Vzhledem k tomu, jak se vyvijel kurz koruny, jez tentokrat pfili§ nesetrvavala u
hranice 27 CZK/EUR, a s ohledem na trend likvidity ve finanénim sektoru Ize
usuzovat, ze si CNB mohla dat na mésic s intervencemi pohov. Ostatng i
pramala ochota zavést zaporné urokové sazby naznacluje, Ze se situace na
forexovém trhu v poslednim mésici zklidnila.

CZ: Nezaméstnanost stale na ustupu

Po unorovém sniZzeni nezaméstnanosti na 6,3 % Cekame jeji dalSi pokles,
tentokrat na 6,1 %. Ke snizeni po¢tu nezaméstnanych tentokrat ve vétsi mife
dopomuZze rozjezd sezénnich praci a stejné jako v poslednich tfech letech i
solidni ekonomicky riist vytvarejici nova pracovni mista, jejichz pocet se bude
pohybovat opét v blizkosti 115 tisic. V dalSich mésicich by mélo dojit k dalSimu
poklesu nezaméstnanosti az pod Uroven 5,5 % a teprve v zavéru roku se mira
nezaméstnanosti pfiblizi k Sesti procentliim.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

o [y Lo [y [ |y

04.04.2016 10:30 Projev Praeta na univerzité v Rimé CcB 04/2016
EMU 04.04.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2016 10,3 10,3
EMU 04.04.2016 11:00 Vyrobni ceny % 02/2016 -0,6 -4 -1 -2,9
USA 04.04.2016 16:00 Tovarni zakazky % 02/2016 -1,7 1,6
USA 04.04.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 02/2016 *F -2,8
USA 04.04.2016 16:00 Zakazky na zbozi dl. spot. bez dopr. prostf. % 02/2016 *F -1
USA 05.04.2016  7:00 Projev Evanse v Hongkongu Fed 04/2016
Némecko 05.04.2016  8:00 Tovarni zakazky % 02/2016 0,4 2,2 -0,1 11
Madarsko 05.04.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 02/2016 4 2,1
EMU 05.04.2016  10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 03/2016 *F 54,0 54
EMU 05.04.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 02/2016 0 2 0,4 2
USA 05.04.2016  14:30 Obchodni bilance mid. USD  02/2016 -46,3 -45,68
USA 05.04.2016 16:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach ISM 03/2016 54 53,4
Némecko 06.04.2016  8:00 Primyslova vyroba % 02/2016 -2 0,3 3,3 2,2
CR 06.04.2016 ~ 9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK  02/2016 19,8 19,7 19,3
Madarsko 06.04.2016  9:00 PrGmyslova vyroba % 02/2016 3,5 5,3 -0,1 2,2
Polsko 06.04.2016 14:00 Zasedani RPP % 04/2016 15 15 1,5
USA 06.04.2016 18:20 Projev Mesterové o ménové politice v Clevelandu Fed 04/2016
USA 06.04.2016 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 04/2016
CR 07.04.2016  0:00 Kuvartalni zisk VIG CzK 4Q/2015
EMU 07.04.2016  0:00 Draghi se Gcastni setkani prezidentd ECB 04/2016
USA 07.04.2016  2:00 Projev Kaplana v Dalasu Fed 04/2016
Francie 07.04.2016  8:45 Obchodni bilance mid. EUR  02/2016 -3,8 -3,7
CR 07.04.2016 ~ 9:00 Stavebni vyroba % 02/2016 -10,4
CR 07.04.2016  9:00 Prumyslova vyroba % 02/2016 4,5 53 1
CR 07.04.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 02/2016 6,7 8 55
EMU 07.04.2016  9:00 Projev Constancia v Bruselu ECB 04/2016
USA 07.04.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 04/2016 276
USA 07.04.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2016 2173
Madarsko 07.04.2016 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  03/2016 14,8
USA 07.04.2016 23:30 Projevy Yellenové, greenspana, Bernankeho a Volckera  Fed 04/2016
USA 08.04.2016  2:15 Projev George o ekonomice v Nebrasce Fed 04/2016
Némecko 08.04.2016  8:00 Obchodni bilance mid. EUR  02/2016 18 13,6
Némecko 08.04.2016 8:00 Bézny ucet mld. EUR  02/2016 16,5 13,2
Francie 08.04.2016  8:45 Prumyslova vyroba % 02/2016 -0,4 15 1,3 2
CR 08.04.2016  9:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2016 6,1 6,1 6,3
Madarsko 08.04.2016  9:00 Inflace % 03/2016 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,3
Madarsko 08.04.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 02/2016 *P 945 530

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

1. dubna 2016

Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazba 0,00

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,20
Polsko WIBOR 3M 1,67

2015Q4
0,05
1,35
1,50

2015Q4
0,25
1,35
1,72

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 0,64
Mad'arsko HU10Y 2,06
Polsko PL10OY 2,21
Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Madarsko EUR/HUF 313
Polsko EUR/PLN 4,24
HDP (meziro¢né, %)

2015Q2 2015Q3

Cesko 4,5 4,7
Madarsko 2,7 2,4
Polsko 33 3,5

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3

Cesko 0,8 04
Mad'arsko 0,6 -0,4
Polsko -0,8 -0,8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 1,7 1,6
Mad'arsko 6,0 51
Polsko -1,2 -1,5

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
4,27

2015Q4
40
2,8
3,5

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
0,60
3,80
2,50

2016Q1
27,02
310
4,40

2016Q1
2.4
2,2
37

2016Q1
06
2,7
0,4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA 95,

%)

Cesko
Madarsko
Polsko

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,25
2,60
1,65

2016Q2
0,73
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,30

2016Q2
2,0
2,4
38

2016Q2
05
2,6
0,4

2015
1,4
23
-3,0

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
0,87
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
426

2016Q3
2.1
2,8
38

2016Q3
0,7
2,4
0,0

2016
;13
-2,0
2.0

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,25
3,10
1,65

2016Q4
1,00
4,40
2,75

2016Q4
27,02
300
425

2016Q4
2,6
3,0
37

2016Q4
1,4
2.4
03

posledni zména

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

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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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, diivéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnénctl nepFebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vUgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlaseni ohledné ptesnosti a Uplnosti téchto 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 investiénimi 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 mé 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




