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Klesajici nezaméstnanost zvysuje chut’ utracet

Petr Dufek
Nezaméstnanych ubylo, Podle ocekavani fady nezaméstnanych v bfeznu opét profidly. Mira
novych mist pFibylo. nezameéstnanosti se tentokrat snizila na 6,1 %, coz je nejnizSi bfeznova uroven

od roku 2009. Zarover se opét zvysila nabidka volnych pracovnich, tentokrat na vice
nez 117 tisic. Situace na tuzemském trhu prace se vyrazné zlepSuje uz tfetim rokem.
Za pokles nezaméstnanosti vdécime predevsim ekonomickému ristu, diky némuz se
problém lidi bez prace neustdle zmenSuje. Rostouci poptéavka predevsim po
tuzemské produkci primyslu vede firmy k investicim a najimani dalSich pracovniku.
Primysl je tak i nadale nejvétsim zameéstnavatelem a soucasné nabira nejvice lidi.
Dostava se tak dokonce do situace, kdy se mu nedostavaji novi kvalifikovani
zaméstnanci. Tento fakt by mohl nakonec pomoci trochu pfizivit rist mezd v tomto

Nezaméstnanost bude klesat Za bfeznovym poklesem mlzeme najit i sezénni prace, které vznikaji pfedevsim
i v daléich mésicich. v zemeédélstvi, v nékterych sluzbach, ve stavebnictvi a nepochybné i v ramci vefejné
prospésnych praci. Efekt sezénnich praci, respektive Uvazki na dobu urcitou zde

bude vidét i v dalSich mésicich. Mira nezaméstnanosti se tak mlze brzy lehce dostat

pod 5,5 %. LetoSni rok skonci nezaméstnanost nejspiSe pod hranici $esti procent a

Jak vyplyva z nejnovéjSich dat z maloobchodu, chut ¢eskych spotfebitelll nakupovat
rozhodné nemizi. V Unoru se maloobchodni trzby bez motoristického segmentu
zvysily 0 8,5 % (po ocisténi o vliv vy§siho poctu pracovnich dnd o 4 %). Prodeje aut
si vedly opét jesté lépe (+14,6 %). | nadale se zvySuje zajem spotiebitell témér
o cokoliv, a tak rostou prodeje vétsiny druhli zbozi. Oble¢enim pocinaje, vybavenim
domacnosti, potravinami a zbozim pro volny ¢as konce. SlabsSich &isel se tentokrat
dockali prodejci elektroniky, avSak i tak jsou jejich trzby diky pfedchozimu rustu stale
na vysokych drovnich. Spotfebitelska poptavka letos sméfuje k novému rekordu diky
pozitivni  naladé Ceskych domécnosti podpofené  klesajicimi  obavami
z nezaméstnanosti a diky ocekavani dalSiho zlepSeni jejich finan¢ni situace.
OcCekavame proto, ze se spotfeba domacnosti letos stane hlavnim motorem
ekonomického ristu CR. Lofiskd maxima dosaZzena v téméF véech segmentech
tuzemského obchodu tak nejspiSe budou opét pokofena.

Optimismus spotrebitelt
podporuje jejich ochotu
nakupovat.
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Auta tahnou ¢esky prumysl i export nahoru

Petr Dufek
Solidni riast vyroby, avsak Tuzemskému primyslu se dafilo i v Unoru a opét predevSim diky vybornym
slabsi zakazky. vysledkim automobilek. Vyroba celého odvétvi se meziro¢né zvysila o 5,6 %,

po ocisténi o vliv rozdilného poctu pracovnich dni o 1,4 %. Dvouciferné tempo
vyroby aut svéd¢i o tom, Ze se vyrobcim osobnich aut dafi na rostoucim evropském
trhu, ktery se pozvolna pfiblizuje k historickym rekorddm. Napomaha mu jednak
obnova firemnich flotil a souCasné i zvySeny zajem domacnosti o nakup novych
vozl. A jak naznaduji aktualni prizkumy mezi spotfebiteli v zemich EU, zajem o nova
auta rozhodné v letoSnim roce nepolevuje. Velmi slusna Cisla pfichazeji i z dalSich
pramyslovych obort jako je vyroba kovovych vyrobkl a jako jiz tradi¢né i elektrickych
zarizeni.

Jestlize tempa vyroby je mozné povazovat za pfizniva, ostrazitost vyvolavaji nové
zakazky, které tentokrat vzrostly pouze o pul procenta, zvlasté v dusledku slab$iho
domaciho zajmu. Na viné je pfedevSim — nikoliv pfekvapivy — Utlum poptavky po
produkci vyrobcl kovd a chemie. Se zvolnénim dynamiky novych zakazek vSak pro
letosni rok pocitame, protoZe udrzet tak silné tempo, jaké jsme vidéli v lofiském roce,
je s ohledem na rozsah oziveni evropské ekonomiky prece jen nerealné. Minimalné
v pfipadé automobilek Ize u zakazek rozhodné vyjadfit spokojenost. Nové zakazky
tak naznacuji, Ze automobilovy pramysl ma rozhodné nakro¢eno k dosazeni novych
rekordnich vysledk.

Prebytek zahraniéniho Vys8Si exporty aut a levn&jSi ropa jsou hlavnimi faktory, které ovlivnily vysledek
obchodu nartsta. zahrani¢niho obchodu v unoru. Pfebytek obchodu se vySplhal na 22 mld. oproti
lofiskym 17,6 mild. korun. Tuzemskym automobilkdm se i nadale dafi vyrazné
zvySovat export do evropskych zemi a tak automobily zlstavaji i nadale hlavnim
vyvoznim artiklem CR. Boom domaci poptavky s sebou pfinasi i vy$si poptavku po
dovozech. Presto si v Unoru export udrzel z pohledu tempa naskok prfed dovozem.
Dopomohla mu k tomu i levné&jsi ropa, jeji derivaty a rovnéz i zlevnény zemni plyn,
jejichz korunova hodnota meziro¢né vyrazné poklesla. Ro¢ni kumulované saldo
zahrani¢niho obchodu v narodnim pojeti aktualné dosahuje 151 mld. korun, coz je
zhruba hodnota, kterou oCekavame i za cely letoSni rok. Pfedpokladame, ze si
pozitivni trend udrzi vyvoz stroji a dopravnich prostfedkl s tim, jak v Evropé roste
stédle zdjem o nové automobily a vedle toho se tam probouzeji investice
i spotfebitelska poptavka. Na strané importu bude stejné jako v lofiském roce
sehravat roli levnéjsi ropa, nicméné vzhledem k pomalejSimu tempu investic by se
tlak na dovozy mohl zmirfiovat.

Zahraniéni obchod Trend hlavnich odvétvi ceské ekonomiky
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Oddechovy éas pro CNB?

Petr Dufek
CNB méla v unoru na fx trhu Aktivita CNB na devizovém trhu v Gnoru polevila. Jak naznacuji dnes zvefejnéné
&im dél méné préce. devizové obchody centralni banky, musela CNB v Unoru intervenovat za udrzeni

hranice 27 CZK/EUR pouze v rozsahu 623 mil. EUR. Je to nejméné za posledni tfi
mésice. Naproti tomu pro stat tentokrat CNB vyménila vice nez 1,1 mid. EUR.
Za prvni dva mésice letodniho roku CNB intervenovala v rozsahu necelych 3 mid.
EUR. Za celou dobu trvani souasného kurzového systému do svych rezerv uz
nakoupila devizové rezervy v hodnoté téméf 20 mld. EUR. Intervenovat nicméné
musela pouze na zac¢atku a poté je k témto obchodim ,nucena“ takika kazdy mésic
uz od cervence 2015, zpoc¢atku v dusledku spekulaci nékterych zahrani¢nich hracu
na brzky konec kurzového rezimu, ktery — jak se ukazuje — vibec brzky nebude.
Z posledniho jednani bankovni rady totiz vyplyva, Zze koruna kurzovy rezim nejspiSe
neopusti minimalné do kvétna pfistiho roku. Vice nez rok slabé koruny dava centralni
bance dostate¢né dlouhy oddechovy ¢as a spekulantim bere vitr z plachet.

Na devizovém trhu v bfeznu Z vyvoje devizového kurzu Ceské meény, ktera se v bfeznu odlepila
klid. od sedmadvacitky, a z korunové likvidity na penéZnirU trhu, je vidét, Ze potfeba
intervenovat v pfedchozim mésici v podstaté vymizela. CNB tak nejspiSe vibec proti
koruné nemusela v bfeznu vibec zasahovat. Jen pro Uplnost Ize dodat, Ze devizové
rezervy v bfeznu dokonce mirné poklesly na 64,2 mid. EUR, zatimco jeSté v unoru
dosahovaly 64,6 mld. EUR. | kdy? CR rozhodné& netrpi nedostatkem rezerv
(odpovidaji cca 40 % HDP, respektive pokryvaji Sestimési¢ni import zbozi a sluzeb),
prostor pro dalSi intervence centralni banka nepochybné& ma.
Jak uz ostatné CNB lehce naznadila, rozsah intervenci miiZe byt podstatny
z hlediska Uvah o zavedeni zapornych urokovych sazeb. CNB sice nepovaZuje
zaporné sazby za cestu k uvolnénym ménovym podminkam, avS§ak muaze to pro ni
byt taktické feSeni v jejim ,boji“ na devizovém trhu a to zvlasté v dobé exitu
z kurzového rezimu. Proto muze platit nasledujici: ¢im méné bude muset byt
centréini banka aktivni, tim méné se ji mdZe chtit jit se sazbami do zaporu.
Pravd&podobnost zavedeni zapornych sazeb v CR ponechavame i nadale na 40 %.

Devizové rezervy CNB D?:LZZYZ Oggrgce ¢NB
(zdroj: CNB, vlastni vypocty) (mld. EUR; Zdroj: CNB)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Infl %, . HE H
flace (%) CZ: Inflace se stabilizuje
.16 .16 .15 Predpokladame, Ze se inflace v bfeznu nezménila a zUstala na urovni 0,5 %.
Inflace m/m 0,1 0,1 0,1 Zatimco oproti unoru zlevnily zajezdy a lehce i pohonné hmoty, ceny potravin a
Inflace yly 0,5 05 0,2 zvladté pak tabakovych vyrobkl zfejmé zamifily nahoru. Inflace zlstava i

nadale hluboko pod cilem CNB a vzdaluje se i od nejnovéjsi progndzy

Menove politicka centralni banky. Pfesto by neméla byt ddvodem k jakémukoliv zasahu ze

inflace yly 04 04 0.0 strany CNB. Inflaéni vyvoj je dan vnéj$imi faktory, které je mozné velmi snadno
,vyjimkovat® a proto neni tfeba na né reagovat. V dalSich mésicich se muze
inflace dostat na pod sou€asnou Uroven a teprve v zavéru roku by se mohla
pfibliZit arovni jednoho procenta.

ST 10:00, CZ Bé2ny uéet (mld. CZK) CZ: Bezny ucet v cernych cislech
Vysoky prebytek zahrani¢niho obchodu se zbozim i sluzbami na jedné strané
16 116 115 a slaby odliv dividend v tvodu roku se nejspie postaraly o kladné dvojciferné
Bézny acet 350 324 340 saldo bé&zného Gctu platebni bilance i v Unoru. Navic do vysledkd mohl
kumul. od ledna 67,4 32,4 64,9 promluvit i pfiliv penéz zfondd EU, a proto by ani vys$i prfebytek nemél
Obchodni bilance 25,8 31,9 24,1 prekvapenim. Ocekavame, Ze za cely leto$ni rok dosahne kladny vysledek
kurnul. od ledna 57,7 31,9 50,3 vnéjsi bilance CR zhruba stejné drovné jako v pfedchozim roce, tedy necelé

jedno procento HDP.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Cop i Lo i oo

11.04.2016 9:00 Inflace % 03/2016 0,1 0,5 0 0,4 0,1 0,5
Polsko 11.04.2016 14:00 Inflace % 03/2016 *F 0,1 -0,9
USA 11.04.2016 22:00 Kvartalni zisk Alcoa usb 1Q/2016
Némecko 12.04.2016 8:00 Inflace % 03/2016 *F 0,8 0,3 0,8 0,3
Némecko 12.04.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 03/2016 *F 0,8 0,1 0,8 0,1
Polsko 12.04.2016 14:00 Jadrova inflace % 03/2016 0,1 0 0 -0,1
USA 12.04.2016 14:30 Index dovoznich cen % 03/2016 1 -4,8 -0,3 -6,1
USA 12.04.2016 19:00 3letad aukce mld. USD  04/2016 24
USA 12.04.2016 20:00 Rozpoctov é saldo mld. USD 03/2016 -88,5
Francie 13.04.2016 8:45 Harmonizov ana inflace % 03/2016 *F 0,7 -0,1 0,7 -0,1
Francie 13.04.2016 8:45 Inflace % 03/2016 *F 0,7 0 0,7 -0,2
CR 13.04.2016 10:00 Beézny ucet mld. CZK 02/2016 35 35 32,36
EMU 13.04.2016 11:00 Prumyslova vyroba % 02/2016 -0,6 1,3 2,1 2,8
CR 13.04.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2018 mld. CZK  04/2016
CR 13.04.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,45 %, 2015-2023 mld. CZK 04/2016
CR 13.04.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,00 %, 2015-2026 mld. CZK 04/2016
USA 13.04.2016 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan usb 1Q/2016
Polsko 13.04.2016 14:00 Bézny Gcet mil. EUR  02/2016 402 764
Polsko ~ 13.04.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2016 732 576
USA 13.04.2016 14:30 Maloobchodni trzby % 03/2016 0,1 -0,1
USA 13.04.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 03/2016 0,4 0
USA 13.04.2016 14:30 Vyrobni ceny % 03/2016 0,3 0,3 -0,2 0
USA 13.04.2016 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 03/2016 0,1 1,3 0 1,2
USA 13.04.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 02/2016 0,1 0,1
USA 13.04.2016 17:30 10leta aukce mid. USD  04/2016 20
USA 13.04.2016 20:00 BéZova kniha Fed 04/2016
EMU 14.04.2016 11:00 Inflace % 03/2016 *F 1,2 -0,1 0,2 -0,1
EMU 14.04.2016 11:00 Jadrova inflace % 03/2016 *F 1 1
USA 14.04.2016 13:00 Kvartalni zisk Bank of America UsD 1Q/2016
Polsko 14.04.2016 14:00 Penézni zdsoba M3 % 03/2016 1,1 9,8 0,6 10
USA 14.04.2016 14:00 Kvartalni zisk Wells Fargo uUsbD 1Q/2016
USA 14.04.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 04/2016 270 267
USA 14.04.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2016 2191
USA 14.04.2016 14:30 Inflace % 03/2016 0,2 1 -0,2 1
USA 14.04.2016 14:30 Jadrova inflace % 03/2016 0,2 2,3 0,3 2,3
USA 14.04.2016 16:00 Projev Lockharta v Chicagu Fed 04/2016
USA 14.04.2016 19:00 30leta aukce mid. USD  04/2016 12
EMU 15.04.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2016 6,2
USA 15.04.2016 14:00 Kvartalni zisk Citigroup usb 1Q/2016
USA 15.04.2016 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 04/2016 2 0,62
Polsko 15.04.2016 15:00 Rozpodtové saldo mil. PLN  03/2016 -3099
USA 15.04.2016 15:15 Prumyslova vyroba % 03/2016 -0,1 -0,5
USA 15.04.2016 15:15 Vyuziti kapacit % 03/2016 75,4 76,7
USA 15.04.2016 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 04/2016 *P 92 91

USA 15.04.2016 18:30 Projev Evanse o ménov é politice ve Washingtonu Fed 04/2016

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

N&s vyhled

8. dubna 2016

Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

Cesko 2T repo
Mad'arsko 2T depo
Polsko 2T inter. sazba

soucasna
hodnota
0.05
1,35
1,50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

Cesko PRIBOR 3M
Mad'arsko BUBOR 3M
Polsko WIBOR 3M

soucasna
hodnota
0,29
1,20
1,67

2015Q4
0,05
1,35
1,50

2015Q4
0,25
1,35
1,72

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

Cesko czioy
Mad’arsko HU10Y
Polsko PL10OY

Devizové kurzy (konec obdobi)

Cesko EUR/CZK
Mad'arsko EUR/HUF
Polsko EUR/PLN

HDP (meziroc¢né, %)

2015Q2
Cesko 4,5
Mad'arsko 2,7
Polsko &3

soucasna
hodnota
0,57
1,99
2,25

soucasna
hodnota
27,02
313
4,29

2015Q3
46
2,4
35

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2
Cesko 0,8
Mad'arsko 0,6
Polsko -0,8

Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015
Cesko 0,9
Mad'arsko 6,0
Polsko -1,2

2015Q3
0,4
-0,4
08

2016
0,8
51
=15

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
0,6
2,7
0,4

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
0,70
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,30

2016Q2
2,0
2,4
338

2016Q2
0,5
2,6
0,4

2015
0,4
2,3
-3,0

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
0,80
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
4,26

2016Q3
2,1
2,8
3,8

2016Q3
0,7
2,4
0,0

2016
=iL[0)
-2,0
5219

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,25
3,10
1,65

2016Q4
0,90
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 3/5/2015

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 vife a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. 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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