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® Eurozoéna
Nalada v eurozéné je nejlepsSi za poslednich Sest let 2

Nalada v Némecku pobliz triletych maxim

Vazba podnikatelske nalady IFO na HDP(DE) Nalada u naseho hlavniho obchodniho
' ] partnera se dal vylepSuje. Index
podnikatelské nalady Ifo vyskoCil na
111 bodu - do blizkosti tfiletych maxim.
Vyrazné se vylepSilo jak hodnoceni
souCasné situace, tak i oCekavani. Jak
ukazuje graf, souasné urovné indexu Ifo
ukazuji na dalSi zrychlovani némecké
ekonomiky.

Pozitivni zlstava i pohled do odvétvové
struktury indexu. VylepSuje se pfedevSim
nalada ve zpracovatelském pramyslu a
velkoobchodé, maloobchod a
stavebnictvi se spiSe drzi pobliz drovni
z konce roku 2016. Jak se tedy zda,
rostouci  politicka  nejistota  zatim
neohrozuje podnikatelské  vyhlidky
v nejvétsi ekonomice eurozény.
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Nalada v eurozéné je nejlepsi za poslednich Sest let

Index podnikatelské nalady
PMI vysko il na nejvyssi
urovern za poslednich

70 mésica.

Pozitivni zpravou jsou
vyrazné vylepsujici se nové
objednavky.

ECB se bude muset zabyvat
tim, jak pomalu Slapat
s ménovou expanzi na brzdu.

Jan Bures$

Nalada mezi podnikateli v eurozéné se dal vylepSuje. Index podnikatelské nalady
PMI vyskocil na nejvy$Si Uroven za poslednich 70 mésict (56 bodu). Svoji roli
sehrava bezesporu vylepSujici se situace na trhu prace a pokracujici ménova
expanze ECB. Ta zatim, na rozdil od amerického Fedu, nehodla v dohledné dobé
zacit otacet kormidlo smérem k utazenéjSi ménové politice. Z levného eura pak tézi
cela fada evropskych podnikll, a to pfedevSim v exportné orientovaném primyslu.
Dafri se ale také sektoru sluzeb (i zde jsme na 6letych maximech). To je dobra zprava
také pro Cesko, kde v unoru odekavame rovnéz dal$i vylepSeni nalady mezi
podnikateli (viz graf nize).

Pozitivni zpravou je, Ze jak v primyslu, tak ve sluzbach se vyrazné vylepsuji nové
objednavky. Zejména se podle prizkumu dafilo novym objednavkam v zahranici,
které tézi z vySe zmifovaného slabého eura, ale i siln&jSi poptavky. | proto podniky
Castokrat jednodus$e “nestihaji” nabirat nové zaméstnance a vyrabét. Tempo nabirani
novych pracovnikl bylo ve sluzbach nejrychlej$i za poslednich devét let a i pfesto
rostla zasobarna nedodélané prace. S tim také postupné sili inflacéni tlaky. Ceny
vstupl rostly nejrychleji za poslednich Sest let a podniky jsou schopné ¢im dal vice je
prenaset na koncové zakazniky. Podle pfedbéznych Cisel se zda, ze se dafi zejména
Némecku, ale zlepSujici se trend je vidét napfi¢ celou eurozénou.

Pokud dobra ¢isla potvrdi i tvrdé vysledky primyslu a maloobchodu, bude se muset
ECB ¢asem zacit vazné zabyvat tim, jak pomalu Slapat s ménovou expanzi na brzdu.
Necekame vsak, ze debata nad postupnym utlumem QE zacéne dfive nez na podzim
- po nizozemskych a francouzskych volbach. | proto euro nema z péknych Cisel
zatim nijak velkou radost a spiSe s obavami sleduje rostouci preference Marine Le
Penové pred prvnim kolem prezidentskych voleb.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

yly yly
Madarsko 27.02.2017 9:00 Mira nezaméstnanosti 01/2017 4,4
EMU 27.02.2017 11:00 Index ekonomické duv éry 02/2017 107,9
EMU 27.02.2017 11:00 Index spotfebitelské dav éry 02/2017 *F -6,2
USA 27.02.2017 14:30 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 01/2017 *P 0,5 0,5
Francie  28.02.2017 8:45 Inflace % 02/2017 *P -0,2 1,3
Francie  28.02.2017 8:45 HDP % 4Q/2016 *P 0,4 1,1
Madarsko 28.02.2017 9:00 Vyrobni ceny % 01/2017 0,6 0,5
CR 28.02.2017 9:00 Vyrobni ceny % 01/2017 0,3 1,5 0,5 -0,4
Polsko ~ 28.02.2017 10:00 HDP % 4Q/2016 *F 1,7 2,7
EMU 28.02.2017 11:00 Inflace % 02/2017 *P 1,8
Madarsko 28.02.2017 14:00 Zasedani MNB % 02/2017 0,9 0,9 0,9
USA 28.02.2017 14:30 HDP % 4Q/2016 2,1 1,9
USA 28.02.2017 14:30 Soukroma spotieba % 4Q/2016 2,5
USA 28.02.2017 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2016 2,1 2,1
USA 28.02.2017 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2016 1,3
USA 28.02.2017 14:30 Obchodni bilance mld. USD 1/2017 *P -66 -65
USA 28.02.2017 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 12/2016 5,27
USA 28.02.2017 15:45 Index nakupnich manaZerG z Chicaga 02/2017 53 50,3
Madarsko 01.03.2017 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 02/2017 56,5
Polsko 01.03.2017 9:00 Index nakupnich manazer(i v primyslu 02/2017 54,8
CR 01.03.2017 9:30 Index nakupnich manazerd v primyslu 02/2017 55,7
Némecko 01.03.2017 9:55 Mira nezaméstnanosti % 02/2017 5,9
EMU 01.03.2017 10:00 Index nakupnich manazeri v primyslu 02/2017 *F 55,5
CR 01.03.2017 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2017-2020 mld. CZK 03/2017 5
Némecko 01.03.2017 14:00 Inflace % 02/2017 *P -0,6 1,9
USA 01.03.2017 14:30 Osobni pfijmy % 01/2017 0,3 0,3
USA 01.03.2017 14:30 Osobni vydaje % 01/2017 0,3 0,5
USA 01.03.2017 14:30 Deflator osobni spotfeby % 01/2017 0,5 2 0,2 1,6
USA 01.03.2017 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 01/2017 0,3 1,8 0,1 1,7
USA 01.03.2017 16:00 Index nakupnich manazerG v prumyslu ISM 02/2017 55,7 55,8 56
USA 01.03.2017 16:00 Cenovy subindex ISM 02/2017 68 69
USA 01.03.2017 16:00 Stavebni vydaje % 01/2017 0,7 -0,2
USA 01.03.2017 23:00 Celkovy prodej automobili mil. USD  02/2017 17,6 17,48
USA 01.03.2017 23:00 Prodej domacich automobilli mil. USD  02/2017 13,6
EMU 02.03.2017 11:00 Vyrobni ceny % 01/2017 0,7 1,6
EMU 02.03.2017 11:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2017 9,6
USA 02.03.2017 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2017 244
USA 02.03.2017 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2017 2060
Némecko 03.03.2017 8:00 Maloobchodni trzby % 01/2017 -0,9 -1,1
Madarsko 03.03.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 01/2017 3,2
Madarsko 03.03.2017 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2016 *F 556
CR 03.03.2017 9:00 HDP % 4Q/2016 *P 0,2 1,7
EMU 03.03.2017 10:00 Index nakupnich manazeri ve sluzbach 02/2017 *F 55,6
EMU 03.03.2017 11:00 Maloobchodni trzby % 01/2017 -0,3 1,1
USA 03.03.2017 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 02/2017 56,5 56,5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni irokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps 11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 -15 bps 5/24/2016
Polsko 2T inter. sazba 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 -50 bps 3/5/2015
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
souc¢asna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko PRIBOR 3M 0,28 0,25 0,28 0,28 0,28 0,28
Mad'arsko BUBOR 3M 0,23 0,37 0,30 0,40 0,50 0,70
Polsko WIBOR 3M 1,73 1,73 1,75 1,75 1,80 2,70
Dlouhodobé turokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko czioy 1,03 0,88 1,02 1,13 1,24 1,35
Mad'arsko HU10Y 2,72 2,39 2,50 2,60 2,80 3,00
Polsko PL10Y 3,02 3,00 3,10 3,20 3,30 3,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko EUR/CZK 27,02 27,02 27,02 26,90 26,60 26,20
Mad'arsko EUR/HUF 309 309 315 310 303 308
Polsko EUR/PLN 4,31 4,40 4,39 4,28 4,27 4,25
HDP (meziroéné, %)
2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 2,6 1,9 1,7 2,1 18 2,3 2,8
Mad'arsko 2,6 2,2 1,6 3,0 3,8 4,2 3,6
Polsko 31 25 2,7 25 2,8 3,0 31
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
Cesko 0,1 0,5 2,0 25 2,5 25 2,1
Mad'arsko -0,2 0,6 1,8 1,8 18 2,1 23
Polsko -0,8 -0,5 0,8 1,8 2,0 22 23]
Podil bilance béZného uctu na Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA
HDP (%) 95, %)
2016 2017 2016 2017
Cesko 1,6 1.8 Cesko 03 0,7
Mad'arsko 55 5,0 Mad'arsko -15 -2,5
Polsko -15 -1,3 Polsko -2,9 -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na ruast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramen, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancii & zmocné&ncti neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
v(i&i klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zarovefi CSOB negini zadné prohlageni ohledné ptesnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Giastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi€énimi 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 obcanského zakoniku.
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