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e Ceska republika
CNB se v kvétnu na devizovém trhu nenudila

Automobilky vladnou pramyslu i exportu

® Vyhled na tyden

Ceska inflace tésné nad nulou 6

Boom stavebnictvi se nekona
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CNB se v kvétnu na devizovém trhu nenudila

Opét se intervenovalo, avsak
nijak dramaticky.

Zaporné sazby spiSe nehrozi.
Jejich pfipadny efekt by byl
stejné vice nez sporny.

Nakupovat je stale kam.

Devizové rezervy CNB
(zdroj: ENB, vlastni vypocty)
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Petr Dufek

| kdyz kvéten pivodné vypadal jako velmi poklidny mésic, musela CNB opét
zasahovat proti posilovani koruny, respektive aby ji nedovolila prolomit intervencni
hranici 27 CZK/EUR. Zatimco v dubnu si do svych rezerv intervencemi pfipsala
393 mil. eur, v kvétnu to bylo jiz 575 mil. Od po&atku intervendniho snazeni tak CNB
nakoupila pfes 20 mld. eur od lofiského Eervence, kdy trh ovladly spekulace na brzky
exit, $lo o vice nez 11 mid.

CNB si dala letos pauzu pouze v bfeznu, kdy na trhu nemusela nakoupit ani euro,
av8ak ani tak nic nenasvédcuje tomu, Ze by se rozhodla proti dalSimu pfilivu kapitalu
bojovat mimofadnymi prostfedky. Experiment se zapornymi sazbami se sice
rozmaha témér po celé zapadni Evropé, tuzemska centralni banka vSak zatim na
tuto hru zatim pfistoupit nechce. NejenZe neni vibec jasné, zda by si tim pomohla
v ,boji“ proti posilovani koruny a velmi diskutabilni jsou zatim velmi zamlzené
LpFinosy* této médni evropské politiky.

Pro CR je zatim pravdé&podobnost zavadéni zapornych trokovych sazeb velmi nizka.
Zvlast, kdyz nakupy eur na devizovém trhu ze strany CNB nejsou nijak dramatickeé.
Nakonec skoro stejné mnozZstvi eur jako v rdmci intervenci nakoupila centralni banka
od svého velkého klienta — statu.

Devizové rezervy i nadéle poskytuji moZnosti pro dal$i rist. CR ma sice uZ nyni
nejvyssi rezervy v historii a to jak v absolutnim, tak v relativnim vyjadfeni, avSak stale
jejich objem neni srovnatelny tfeba se Svycarskem, které svij boj za levny frank
vzdalo pred vice nez rokem. Devizové rezervy spravované CNB odpovidaji zhruba
41 % HDP a jejich dalsi rast je velmi pravdépodobny. K hranici 50 % HDP se vSak
letos nejspise nedoberou. CNB tak m(iZe pokradovat ve své stavaijici politice aZ do
pFistiho roku, pokud tedy ECB nepfijde ve své ménové politice s néjakou dalsi
experimentalni ,inovaci“ nebo alespon s prodlouzenim kvantitativniho uvolfiovani.

Vyhled inflace
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Automobilky vladnou primyslu i exportu

Vysoky pocet pracovnich dnut
a zdjem o tuzemska auta
tahne pramysl nahoru.

Firmy nabiraji i pridavaji.

Cesky vyvoz se stdle veze na
viné rostouciho zdjmu o nové
osobni automobily.

Exportéri se blizi maximalni
kapacité.

Primyslova vyroba
(3m préimér, %; zdroj: €SU)
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Petr Dufek

Na prvni pohled velmi silnym vysledkem se mohou pochlubit prdmyslové firmy
v kvétnu. Jejich vyroba se zvysila ve srovnani s loriskym kvétnem o 8,6 %, avsak
z velké ¢asti jde tento narlist pouze na vrub o tfi dny vy$siho poctu pracovnich dn.
Po zohlednéni tohoto vlivu je pfirdstek pramyslové produkce prece jen skromnéjsi
(+1 %).

Hlavni zasluhu na kvétnovém rustu vyroby maji — opét a neprekvapivé — automobilky
(+21,4 %). Ostatné uz jejich nové zakazky v pfedchozich mésicich naznacovaly, ze
expanze automobilového prdmyslu neni jesté u konce, byt se jiz pfiblizuje maximalni
kapacité a zdolava nové rekordy. A nejinak tomu bude nejspiSe i v dalSich mésicich,
protoze aktualni statistiky zakazek vyznivaji pro automobilky opét velmi lichotivé
(+41 %). A vlbec i celkové nové objednavky pro priimysl vyznivaji velmi pozitivné.

Pramysl tak ma i v dalSich mésicich velkou Sanci udrzet si pozici hlavniho motoru
Ceské ekonomiky a pfispivat k celkovému hospodarskému riistu, zaméstnanosti a
nakonec i k tolik sledovanému ristu mezd. Ostatné ctyfprocentni rist mezd v tomto
odvétvi koresponduije i s prognézou CNB, kterd mimochodem pfipadné nedostatedné
navySovani mezd muze brat jako duvod k dalsi mozné ,devalvaci‘. KdyZ navic
vezmeme Vv Uvahu, Ze firmy stale nabiraji nové zaméstnance a fakticky uz narazeji
na moznosti trhu prace, tak nas nejspiSe ¢eka dalSi akcelerace mezd a tedy i pokles
rizika dalSiho oslabeni koruny ze strany centralni banky.

| v kvétnu pokracoval pozitivni trend zahrani¢niho obchodu a pfebytek tentokrat
narostl na vice nez 18 mid. korun. Hlavni zasluhu méla i v tomto mésici na strané
exportu auta, na strané importu zase mezirocné levnéjsi suroviny.

Cesky vyvoz se stale veze na viné rostouciho zajmu o nové osobni automobily,
jejichz prodeje v EU maiji velkou Sanci pokofit rekord dosazeny v roce 2008. Vyvoz
aut vzrostl o necelych 20 % a predstavoval vice neZ &tvrtinu celého exportu CR.
Nakonec auta maji stale hlavni zasluhu na rostoucim prebytku celého zahrani¢niho
obchodu.

Vysledky zahrani¢niho obchodu lze hodnotit velmi pozitivng, pfesto je vidét, ze
tendence k dalSimu rlstu predevS§im na strané importu slabnou. Exportéfi se tak
nejspise blizi maximalni kapacité, kterou je v dané situaci na trhu mozné uplatnit.
Svéd¢i o tom nejenom mezimésicni tempa blizici se nule, ale i slabsi meziro¢ni
dynamika, ktera by vzhledem k vyrazné vy$Simu poctu pracovnich dni méla byt
prece jen vyraznéjsi (a nikoliv jen necelych 7 %).

Roéni piebytek zahrani¢niho obchodu CR
(mld. CZK, zdroj: CSU)
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ Inflace (%) CZ: Inflace tésné nad nulou
VI16 V.16  VI15 Po kvétnovém necekaném propadu inflace se tentokrat spotfebitelské ceny
Inflace m/m 02 0.2 01 nejspise mirné zvysily. A to jak v mezimésicnim, tak meziro&nim vyjadieni.

Ve srovnani s kvétnem inflaci nahoru tahly patrné drazsi pohonné hmoty,
které do minulé inflace pfili§ jeSté nezasahly. ZvySeni cen bylo
pravdépodobné i u dovolenych. Ve srovnani s prognézou CNB byla inflace
tentokrat lehce vy3sSi, coz ov8em neznamena, ze dochazi k néjaké
dramatické zméné ve vyvoji cen na Ceském trhu. | nadale plati, Ze zatimco
ceny sluzeb rostou, ceny spotfebniho zbozi maji stéle jesté tendenci klesat.
S viditelnéj§im narGstem inflace pocitame i nadale az spiSe ke konci
letoSniho roku.

Inflace y/y 0,2 0,1 0,8

UT 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%) CZ: Sezénni pokles nezaméstnanosti

VI16 V.16 VI15 let, jde tentokrat na vrub pfedevSim sezonnim pracim v zemédélstvi a
Mira 5,2 5,4 6,2 ve sluzbach. | nadale plati, Ze poptavka po kvalifikovanych zaméstnancich
roste i v primyslu, a tak Ize predpokladat dal$i navySeni poctu volnych
pracovnich mist. Nezaméstnanost se udrzi tésné nad péti procenty
i v dalSich mésicich a teprve v zavéru roku dojde k jejimu sezénnimu
zvySeni tak, jak budou koncit sezénni prace, respektive Uvazky na dobu
urcitou. Nizka nezaméstnanost bude i nadale tlacit na rychlejsi zvySovani
mezd, &imZ bude pfispivat k naplnéni ptedpokladt prognézy CNB.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

Polsko 11.07.2016 14:00 Inflace % 06/2016 *F 0,2 -0,8
USA 11.07.2016 19:00 3leta aukce mld. USD  07/2016 24
USA 11.07.2016 22:00 Kvartalni zisk Alcoa usb 2Q/2016
Némecko 12.07.2016 8:00 Inflace % 06/2016 *F 0,1 0,3 0,1 0,3
Némecko 12.07.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 06/2016 *F 0,1 0,2 0,1 0,2
CR 12.07.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 06/2016 5,2 5,3 5,4
CR 12.07.2016  9:00 Inflace % 06/2016 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,1
Polsko 12.07.2016 14:00 Jadrova inflace % 06/2016 0,1 -0,3 0 -0,4
USA 12.07.2016 19:00 10leta aukce mld. USD 07/2016 20
Francie 13.07.2016 8:45 Harmonizov ana inflace % 06/2016 *F 0,2 0,3 0,2 0,3
Francie 13.07.2016 8:45 Inflace % 06/2016 *F 0,2 0 0,2 0,2
EMU 13.07.2016 11:00 Primyslova vyroba % 05/2016 -0,7 1,4 1,1 2
USA 13.07.2016 14:30 Index dovoznich cen % 06/2016 0,5 -4,7 1,4 -5
USA 13.07.2016 19:00 3O0leta aukce mld. USD  07/2016 12
USA 13.07.2016 20:00 Rozpoctov é saldo mlid. USD 06/2016 24
USA 13.07.2016 20:00 BéZova kniha Fed 07/2016
CR 14.07.2016 10:00 Bézny uGcet mld. CZK 05/2016 3 -10,25 0,88
USA 14.07.2016 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan usb 2Q/2016
Polsko 14.07.2016 14:00 Penézni zasoba M3 % 06/2016 1 11,5 0,9 11,5
Polsko 14.07.2016 14:00 Bézny ucet mil. EUR  05/2016 432 594
Polsko 14.07.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  05/2016 353 520
USA 14.07.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2016 254
USA 14.07.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2016 2124
USA 14.07.2016 14:30 Vyrobni ceny % 06/2016 0,3 0 0,4 -0,1
USA 14.07.2016 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 06/2016 0,1 1 0,3 1,2
EMU 15.07.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  05/2016 27,5
EMU 15.07.2016 11:00 Inflace % 06/2016 *F 0,2 0,1 0,4 0,1
EMU 15.07.2016 11:00 Jadrova inflace % 06/2016 *F 0,9 0,9
USA 15.07.2016 14:00 Kvartalni zisk Wells Fargo usb 20Q/2016
USA 15.07.2016 14:00 Kvartalni zisk Citigroup usb 2Q/2016
USA 15.07.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 06/2016 0,1 0,5
USA 15.07.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 06/2016 0,4 0,4
USA 15.07.2016 14:30 Inflace % 06/2016 0,2 1,1 0,2 1
USA 15.07.2016 14:30 Jadrova inflace % 06/2016 0,2 2,2 0,2 2,2
USA 15.07.2016 14:30 Mzdy % 06/2016 1,1
USA 15.07.2016 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 07/2016 5 6,01
USA 15.07.2016 15:15 Prumyslova vyroba % 06/2016 0,2 -0,4
USA 15.07.2016 15:15 Vyuziti kapacit % 06/2016 75,1 74,9
USA 15.07.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 05/2016 0,1 0,1
USA 15.07.2016 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 07/2016 *P 93,5 93,5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

N&s vyhled
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Oficialni 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 1,02
Polsko WIBOR 3M 1,71

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,29
2,60
1,65

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,46
Mad'arsko HU10Y 2,03
Polsko PL10Y 2,18
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 314
Polsko EUR/PLN 4,42
HDP (mezirocné, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 24 2,0
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 33 3,4

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,2 0,4
Mad'arsko 2,6 2,4
Polsko -0,8 -0,4
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1.2
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

2016Q2
0,554
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
439

2016Q4
22
3,0
36

2016Q4
11
24
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,29
2,90
1,65

2016Q3
0,62
4,20
2,40

2016Q3
27,15
305
427

2017Q1
23
36
37

2017Q1
15
25
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad’arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,28
3,10
1,65

2016Q4
0,70
4,40
2,50

2016Q4
27,10
300
425

2017Q2
23
32
338

2017Q2
15
2,1
08

2015
04
23
3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,90
1,70

2017Q1
0,80
2,80
2,50

2017Q1
27,05
315
425

2017Q3
22
238
338

2017Q3
1,6
22
1,2

2016
-0,8
2,0
=2

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
0,90
2,80
2,70

2017Q2
26,70
310
424

2017Q4
23
33
338

2017Q4
18
24
15

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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HU: Vyhled na rast HDP (y/y, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 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 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 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 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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