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Podle aktualnich udajlt o
devizovych rezervach a
obchodech ma CNB za sebou
dva poklidné mésice.
Minimalné v bfeznu nemusela
vUbec intervenovat, aby
udrzela korunu nad intervenéni
hranici 27 CZK/EUR a vedle
toho v dubnu nejspise také ne.
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Vysledek jednani CNB: Diléi zmény prognézy a jedna eventualni hrozba

Prognéza CNB se dostdvd do
souladu s ndzorem bankovni
rady.

CNB mluvi o dalsi
»devalvaci® pokud mzdy
neporostou dostatec¢né
rychle.

Zaporné sazby jsou
pripravené pro boj se

»Spekulanty“. V nejblizsi
dobé vsak nehrozi.

Vyhled inflace

(mezirotn&, %; zdroj: CNB)
2,5

20 - Cil ENB

Petr Dufek

Vysledek posledniho zasedani bankovni rady CNB Ize shrnout do nasledujici véty:
sazby se neméni a kurzovy zévazek zatim také ne. Vyhled inflace CNB snizuje a
inflacni rizika progndzy vidi jako protiinflacni. Ke zméné dochazi u nacasovani exitu
ze stavajiciho kurzového reZzimu. Zatimco unorova prognéza pocitala s pouzivanim
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce letoSniho roku, nyni progn6za hovofi o
konci prvni poloviny pfistiho roku. Tim se tato prognéza dostava do souladu s
nazorem bankovni rady, ktery je uz znamy od minulého zasedani, tedy Ze jako
pravdépodobny termin exitu se stale jevi polovina roku 2017.

CNB ve svém prohlaseni sice ,vyhrozuje* dal$im oslabenim koruny, avsak jen pokud
dojde ,k systematickému poklesu inflacnich oCekavani projevujicimu se ve vyvoji
nominalnich veli€in, zejména mezd®. To, ze CNB hovofi o moznosti dal$i ,devalvace*
chapeme jako eventudini scénaf, ktery se za urcitych podminek muze naplnit.
Prozatim mu vSak nedavame velkou pravdépodobnost, navic ani z tiskové
konference nevyplynulo, Ze by se CNB k takovému kroku v brzké dobé& chystala. |
nadale si proto myslime, ze CNB s korunou hybat nebude, nicméné pozornost trhu
by se o to vice méla upirat na mzdové statistiky, z nichz ty nejblizSi budou k dispozici
az 6. Cervna.

Ke zméné dochazi — ostatné jak jsme jiz predem predpokladali — v inflaéni prognéze,
kterou CNB opét snizila. A to jak letodni inflace, tak t& o&ekavané pro prvni polovinu
roku 2017. Dosazeni inflaéniho cile tak centralni banka predpoklada az ve druhé
poloviné pfistiho roku, nikoliv uz na zacatku, jak naznacovala minula (Unorova)
prognoza.

CNB ovéem nesnizila pouze inflagni vyhled, ale i ogekavany ekonomicky riist CR.
Letos by tak podle centralni banky méla ¢eska ekonomika rist jen 0 2,3 %, coz je o
0,4 procentniho bodu méné nez v Unoru. Naopak pro pfisti rok by rust ekonomiky
mél znovu mirné akcelerovat az ke tfem procentlim. Zaroveri centralni banka
alesponl trochu zredlnila pohled na vyvoj ftrznich uUrokovych sazeb a uz
nepfedpoklada, ze ty by mohly uz na za¢atku pfistiho roku prudce vystfelit nahoru.

A na zavér nelze nezminit zaporné urokové sazby. Bankovni rada o nich opét
diskutovala, rozhodné vSak nehlasovala. Stale jejich zavedeni povazujeme za méné
pravdépodobné. Pokud by k nému nakonec prece jen do$lo, tak by Slo spiSe o
kratkodoby nastroj vyuzity v dobé exitu a omezeny pouze na pfiliv spekulativni
likvidity. Celkové mulzeme shrnout dnesni zasedani bankovni rady z pohledu
vysledkld i prognézy jako zajimavé, avSak nijak zasadné zatim neméni nase
ocekavani ani ve sméru nacasovani exitu, ani pokud jde o vyvoj urokovych sazeb.
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Prognéza CNB 5-16 2-16 Zména
HDP 2016 228 2.7 3
(mezirocné, %) 2017 3.4 3.0 L3
Inflace 2016Q4 0.9 1.6 3
(mezirocné, %) 2017Q2 1.8 2.1 A
Ménové politickd inflace 2016Q4 0.7 1.4 L 4
(mezirocné, %) 2017Q2 1.8 2.0 ¥
PRIBOR 3M 2016Q4 0.3 0.3 »
(%) 2017Q2 0.3 1.0 3
Rozdil progné p— " "
C:IB( p_'°“|e) : Vnéjsi predpoklady prognézy 5-16 2-16 Zména
m—— minul "
—a—NB (akeusing) HDP eurvoz?ny 2016 2.1 2.1 »
(mezirocné, %) 2017 1.9 2.0 ¥
Inflace 2016 0.6 11 L 4
(mezirotné, %) 2017 1.5 1.8 ¥
3M EURIBOR 2016 -0.2 -0.2 »
(%) 2017 -0.3 -0.2 3
Horizont ménavé politiky BRENT 2016 41.7 35.9 t
508763 UsD/barel 2017 46.8 28
Zdroj: CNB
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Stredni Evropu podle predstihovych indikatort ¢eka zpomaleni

Jan Bures$

Nase Blesky ukazuji na Nase predstihové indikatory pro stfedoevropské ekonomiky — ,Blesky” — se na
postupné zpomalovani zaCatku roku 2016 postupné zhorSuji a to napfic vSemi stfedoevropskymi
primyslové vyroby. ekonomikami. Pokles je sice pozvolny a Urovné zdstavaiji relativné vysoké, i tak ale

blesky ukazuji na postupné zpomalovani primyslové vyroby. | proto oekavame
v Madarsku dal8i uvolnéni ménové politiky a pokles sazeb se teoreticky neda
vylougit ani v Polsku.

Nejlépe si v tuto chvili stoji Nejlépe §i v tuto chvi!i stoji (“:e?ky Blesk, lit'ery v dybnu' klesal pFedey'él'nl kvﬁlj

&esky Blesk. p.rS)vp’adu indexu PMI (nalady \% p.rumy’slu). Dalsi sloz.ky Ceského Blesku zazily fadové

nizSi poklesy (IFO, nové objednavky automobilek) nebo se dokonce Ilehce

vylepSovaly (index o€ekavani podle OECD). Polsky blesk na druhé strané klesa jiz

del$i dobu (9 mésicl) a dosahl tak o néco nizsich Urovni. Hafe vypada také struktura

polského Blesku — delSi dobu a vyrazné rychleji klesaji pfedev§im nové objednavky.

Relativné nejnize je v tuto chvili madarsky Blesk, ktery je ale rozkolisangjSi a neklesa

tak dlouho jako jeho polsky protéjSek. Jeho signal proto nemusi byt ve finale tak
silny.

Ukazuji na zpomaleni IdeyZ se, pfedstihové’indikétc’)vry ;horéuji, jgjich pol’<vles neni zatim r’lijak drarp?tiqky.
(g L N oy eukazuji tak podle nas na bliZici se recesi, ale spiSe na zpomaleni hospodaiského
hospodarskello ru§tu hapric ristu napfi¢ stfedni Evropou. To ostatné otekavame jak v Cesku, tak v Madarsku.
stfedni Evropou. V Cesku by to nemélo CNB prekvapit a pfi riistu okolo 2,5 % ne&ekame Zadnou
zasadngéjSi reakci centralni banky. V Madarsku naopak centralni banka v reakci na
volngjSi rist muze jeSté dal snizovat urokové sazby. V Polsku je situace trochu
komplikovangjsi - slabsi primysl| (na ktery ukazuje Blesk) mize byt v uzaviengjsi a
v méné primyslové ekonomice vykompenzovan rychlej$i domaci spotfebou a fiskalni
expanzi. Pokud ale uvidime, Ze na brzdu Slape cela polska ekonomika, mize se

i v Polsku dostat do hry pokles sazeb.
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Poznamky - uroven: uroven ukazatele vzhledem k historickym hodnotar
(1= maximalni historicka hodnota; -1=minimalni historicka hodnota)
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

.16 .16 .15
Mesicné 2.5 5.6 6.5
kumul. od ledna 3.1 3.5 4.8

PO 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

.16 .16 .15
Mira 5.6 6.1 6.7
Volna mista (tis.) 117 117 84

UT 9:00, CZ Inflace (%)

.16 .16 .15
Inflace m/m 0.3 -0.1 0.3
Inflace yly 0.3 0.3 0.5
Ménové politicka
inflace yly 0.3 0.1 0.3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Auta stale pomahaji pramyslu nahoru

Niz8i pocet pracovnich dnli a slab$i vykony energetiky a chemického
primyslu stoji za nizkym ocekavanym rtstem primyslu v bfeznu. Naproti
tomu silnou dynamiku predpokladame u automobilového primyslu, vyroby
kovovych vyrobkd a strojirenstvi. Mozna jesté zajimavéjSi nez samotny
vykon primyslu bude rGst novych zakazek, které by mohly vykazat alespori
diléi rast predevsim diky vysokému zédjmu o automobily. A dal$im zajimavym
Cislem by tentokrat mohl byt i rist mezd, ktery by mél zacit ve vétsi mire
odrazet hlad firem po pracovni sile na jedné strané a nedostatek
kvalifikovanych zaméstnancd na trhu na strané druhé.

CZ: Sezénni prace tlaci nezaméstnanost dolt

Po bfeznovych 6,1 % v dubnu nasledoval vyrazny pokles miry
nezaméstnanosti diky nabéhu sezoénnich praci v zemédélstvi, v nékterych
sluzbach a Castec¢né i ve stavebnictvi. Navic i nadale roste poptavka po
zaméstnancich ze strany primyslovych podnika, které diky rostouci
poptavce roz$ifuji svoje kapacity, a fada z nich uz narazi na nedostatek
kvalifikovanych zaméstnancl. U poctu volnych pracovnich mist (cca 117 tis.)
nepfedpokladame zadné vétsi zmény. Nabidka je sice silna, ale pro
nezameéstnané Casto nepfili§ zajimava. Nezaméstnanost bude, podle naseho
nazoru klesat i v dalSich mésicich a k jejimu podstatnéjSimu narustu dojde az
v zavéru roku.

CZ: Stabilni inflace

Dubnova inflace nejspiSe setrvala na predchozi (meziro¢ni) urovni, a to
predevSim zasluhou zménéného trendu cen pohonnych hmot. Nedavny
vzestup cen ropy a ropnych derivatl se postupné promita do cen u Cerpacich
stanic a aktualné se stava vyznamnym inflacnim faktorem. Navzdory tomu
prozatim se zasadni zménou vyhledu inflace nepocitame. Predpokladame,
Ze se inflace bude na velmi nizkych drovnich drzet ve druhém i tfetim Gtvrtleti
a teprve v zaveéru roku by se mohla po ¢ase dostat zpét nad jedno procento.

HU: Inflace stale v minusu

Madarska meziro¢ni inflace by v dubnu méla zlstat v negativnim teritoriu (-
0,2%), ackoliv ceny pohonnych hmot vzrostly. Naopak cenovou hladinu
tlaCila nize redukce DPH na vepfové. Co se tyka meziro€ni jadrové inflace,
tak ta by méla akcelerovat na uroven 1,5%.

Finanéni trhy
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

Némecko 09.05.2016 8:00 Tovarni zakazky 03/2016 0,7 0,1 -1,2 0,5
CR 09.05.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 03/2016 20 21,4 22
CR 09.05.2016 9:00 Stavebni vyroba % 03/2016 -2,3
CR 09.05.2016 9:00 Pramyslova vyroba % 03/2016 2,5 1,4 5,6
CR 09.05.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2016 5,6 57 6,1
Madarsko 09.05.2016 16:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  04/2016 -125,8
Némecko 10.05.2016 8:00 Prumyslova vyroba % 03/2016 -0,2 1,1 -0,5 1,3
Némecko 10.05.2016 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  03/2016 20,5 20,3
Némecko 10.05.2016 8:00 Bézny ucet mld. EUR 03/2016 24,5 20
Francie  10.05.2016 8:45 Primyslova vyroba % 03/2016 -1 0,6
Madarsko 10.05.2016 9:00 Inflace % 04/2016 0,5 0 0,1 -0,2
CR 10.05.2016  9:00 Inflace % 04/2016 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,3
USA 10.05.2016 19:00 3leta aukce mld. USD  05/2016 24
USA 11.05.2016 19:00 10leta aukce mid. USD  05/2016 23
USA 11.05.2016 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 04/2016 118
Francie  12.05.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 04/2016 *F 0,1 -0,1
Francie 12.05.2016  8:45 Inflace % 04/2016 *F 0,1 -0,2
EMU 12.05.2016 11:00 Prumyslova vyroba % 03/2016 0 1,1 -0,8 0,8
Polsko 12.05.2016 14:00 Inflace % 04/2016 *F 0,3 -1,1
USA 12.05.2016 14:30 Index dovoznich cen % 04/2016 0,6 -5,3 0,2 -6,2
USA 12.05.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2016 274
USA 12.05.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2016 2121
USA 12.05.2016 19:00 30letd aukce mld. USD 05/2016 15
Némecko 13.05.2016 8:00 Inflace % 04/2016 *F -0,4 -0,1 -0,2 0,1
Némecko 13.05.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 04/2016 *F -0,5 -0,3 -0,3 -0,1
Némecko 13.05.2016 8:00 HDP % 1Q/2016 *P 0,6 1,5 0,3 1,3
Madarsko 13.05.2016 9:00 HDP % 1Q/2016 *P 1 3,2
Polsko 13.05.2016 10:00 HDP % 1Q/2016 *P 0,6 3,4 11 3,9
CR 13.05.2016 10:00 Bézny uGcet mld. CZK 03/2016 11,5 17 44
EMU 13.05.2016 11:00 HDP % 1Q/2016 *P 0,6 1,6 0,6 1,6
Polsko 13.05.2016 14:00 Penézni zdsoba M3 % 04/2016 -0,4 9,7 0,3 9
Polsko 13.05.2016 14:00 Bézny ucet mil. EUR  03/2016 385 -383
Polsko 13.05.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  03/2016 254 341
Polsko  13.05.2016 14:00 Jadrova inflace % 04/2016 0,3 -0,3 0 -0,2
USA 13.05.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 04/2016 0,7 -0,3
USA 13.05.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 04/2016 0,1
USA 13.05.2016 14:30 Vyrobni ceny % 04/2016 0,3 0,3 -0,1 -0,1
USA 13.05.2016 14:30 Jadrovy index cen v pramysiu % 04/2016 0,1 0,9 -0,1 1
USA 13.05.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 03/2016 0,1 -0,1
USA 13.05.2016 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 05/2016 *P 89,9 89

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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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 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,10
Polsko WIBOR 3M 1,67

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 0,69
Mad'arsko HU10Y 2,26
Polsko PL10Y 2,44
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad’'arsko EUR/HUF 313
Polsko EUR/PLN 4,42
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 4.6
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko &3 i)

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3
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 0,9 0,8
Mad'arsko 6,0 51
Polsko -1,2 -1,5

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
40
238
35

2015Q4
01
09
05

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0,05
1,20
1,50

2016Q1
0,25
1,20
1,67

2016Q1
0,63
2,07
223

2016Q1
27,05
314
425

2016Q1
24
22
37

2016Q1
03
0,2
0,9

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,24
2,60
1,65

2016Q2
0,73
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,39

2016Q2
2,0
24
338

2016Q2
05
2,6
04

2015
04
23
30

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
0,81
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
4,27

2016Q3
21
2,8
338

2016Q3
0,7
24
0,0

2016
-1,0
-2,0
2,9

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
14
24
03

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
-50 bps 3/5/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Finanéni trhy



CSOB

6. kvétna 2016

Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
45 1 3,0 7
4,0 4 2,5
3,5 1 2,0 4
3,0 1 151 —=rozdil
2,5 1 —=rozdil 1,0 1
2,0 - NBP 0,5 - \ e \|B P
1,5 9 N 0,0 T T —CSOB
10 - s CSOB -0,5 1 0
0,5 1 -1,0 4 ci
0,0 t——————pp =0, -1,5 1
-0,5 1 -2,0 4
-1,0 4 -2,5
- (2] i) [5¢] — [s2] - o - [32) - [52)
o o o o (o4 o o (o4 o o o o
< < n n © © < < n n © ©
— - — — I Pl - - - I - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

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 pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. 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 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou 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 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 ,obansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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