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e Ceska republika
Ceskou ekonomiku opanovala vyborna nalada 2

® Vyhled na tyden

Ceny v Polsku poprvé od €ervence 2014 asi neklesaly 5

Slusna némecka nalada asi nazor ECB nezmeéni

> - - 4 4 Némecka podnikatelska nalada Ifo
Index némecke podnikatelske nalady IFO Zistala 1 v listopadu na singch
120 1 urovnich v blizkosti  2,5letych
maxim. ZlepSila se predevSim
nalada v  maloobchodé a
velkoobchodé, ale i sentiment
v primyslu zlstava nadale velmi
dobry. Cisla podobné& jako dobré
vysledky podnikatelské nalady
PMI  ukazuji, Zze  eurozdna
pravdépodobné na konci roku
zrychli tempo rastu. Za cely rok
2016 pocitdme s rdstem
ekonomiky o 1,7%, coz je i odhad
ECB.
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Ceskou ekonomiku opanovala vyborna nalada

Ddvéra v ¢eské ekonomice
se ddle zvysovala.

V prumyslu se divéra
dostdva na nejvyssi uroven
za témér Sest let.

Trochu optimismu ziskali
i podnikatelé ve stavebnictvi.

Vyborna nalada naproti tomu
panuje v obchodé.

Nalada v ¢eské ekonomice
(Zdroj: CSU, Ifo)
30

20 N

-20
-30

-40

1-07 1-08 1-09 1-10 1-11 112 1-13 1-14

Petr Dufek

| v listopadu se duvéra v Ceské ekonomice dale zvySovala a dostlala se tak az na
urovné dosahované naposledy pfed prvni recesi v roce 2008. Na rozdil od
pfedchozich mésicl se na zlepSeni duvéry podileli pfedev§im podnikatelé, zatimco
nalada spotfebiteld velmi mirné poklesla. | tak ovSem zustava velmi vysoka a
pohybuje se jen lehce pod svym historickym maximem.

V pramyslu se divéra dostava na nejvyssi uroven za témér Sest let, a to jak diky
pFiznivému hodnoceni sou€asného vyvoje, tak i diky optimistickym vyhlidkam firem
pro nejblizsi tfi mésice. Je to celkem povzbudivy vysledek, kdyz vezmeme v Uvahu,
Ze v predchozim Ctvrtleti pramysl svymi realnymi vysledky pfili§ neoslnil. Zda se tedy,
Ze pramysl opét nabira dech a nepochybné podpofi i celkovy — aktualné zpomalujici
— vykon ekonomiky.

Podle Setfeni statistického ufadu jsou firmy ve zpracovatelském pramyslu pfipraveny
investovat o 7 % vice nez letos. Kdyz vezmeme v Uvahu, Ze privatni investice
v letodnim roce spiSe stagnovaly, tak odhodlani investovat — byt pfedevSim do
obnovy strojniho vybaveni — je wurCité pfiznivou zpravou potvrzujici obrat
dosavadniho trendu investic zpét do plusu.

Trochu optimismu ziskali i podnikatelé ve stavebnictvi. UrCité zlepSeni je vidét
u vnimani soucasné poptavky po stavebnich pracich. Navrat duavéry, vykonu a
predevSim zakazek k hodnotdm z pfedchozich dvou let je vSak stale jesté daleko,
protoZze zejména vefejny sektor vzhledem k nepfipravenosti projektd nema
stavebnikiim z pohledu prace zatim pfili§ co nabidnout.

Vyborna nalada naproti tomu panuje v obchodé. Spotfebitelé jsou ochotni stale vice
utracet s tim, jak klesd nezaméstnanost a naproti tomu se zvySuji realné mzdy.
A nikoliv jen ty primérné, na které dosahne jen malokdo, ale predevSim ty
medianové — at' uz napfi¢ jednotlivymi sektory, kvalifikacemi ¢i vékem zaméstnancu.
Divéra spotfebiteltl se sice mirné snizila s tim, Zze vzrostly obavy z vyvoje ekonomiky
v pFistim roce, nicméné jde jen o mirnou korekci z nedavnych velmi vysokych urovni.

Aktualni prdzkumy mezi firmami i mezi spotfebiteli vyznivaji z pohledu dalSiho vyvoje
ekonomiky docela pozitivné. | nadale ovSem plati, Ze o pfiznivém vyvoji Ceské
ekonomiky do znacéné miry ,rozhoduje“ zahrani¢ni poptavka. A jak ta se bude vyvijet
v dalSich mésicich, ¢aste¢né napovi némecké Ifo, které pfijde na pofad dnes v deset
hodin.

Nalada v podnikatelském sektoru

(Zdroj: CSU)
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IRS CZK (%)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

ST 14:00, PL Inflace (%, yly) PL: Ceny v Polsku poprvé od 7/2014 asi neklesaly

X116 %16 X115 Meziro¢ni mira inflace v Polsku podle nasich odhadu v listopadu meziro¢né
dosahla nuly. To znamena, ze ceny zde poprvé od Cervence 2014 meziro¢né

Inflace 0,0 -0,2 -0,6 . . 7 B . . . .

i neklesaly. Maji na tom zasluhu zejména mirné rostouci ceny potravin a inflaci
Potraviny (bez ak) 0,6 0.4 0.1 do nezapornych hodnot pomohly snad i meziro&né& rostouci ceny pohonnych
SEEEE hmot. Ty byly hlavnim plusem i oproti fijnu a mezimésicné tak zejména diky
pohonnych hmot) 1,0 0.3 -8,2 drazsi ropé (a slabsimu zlotému) ceny rostly 0 0,1 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co e i Lo i T

Francie 29.11.2016 8:45 HDP 3Q/2016 *P 0,2 1,1 0,2 1,1
Madarsko 29.11.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2016 4,8 4,9
EMU 29.11.2016 11:00 Index ekonomické duv éry 11/2016 106,3
EMU 29.11.2016 11:00 Index spotiebitelské davéry 11/2016 *F -6,1
Némecko 29.11.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 11/2016 *P 0,2 0,7
Némecko 29.11.2016 14:00 Inflace % 11/2016 *P 0,2 0,8
USA 29.11.2016 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2016 15 1,5
USA 29.11.2016 14:30 HDP % 3Q/2016 3 2,9
USA 29.11.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 3Q/2016 1,7
USA 29.11.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 3Q/2016 2,1
USA 29.11.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 09/2016 5,2 5,13
USA 29.11.2016 16:00 Spotrebitelska div éra 11/2016 101,2 98,6
Némecko 30.11.2016 8:00 Maloobchodni trzby % 10/2016 -1,4 0,4
Francie  30.11.2016 8:45 Inflace % 11/2016 *P 0,1 0,5 0 0,4
Madarsko 30.11.2016 9:00 Vyrobni ceny % 10/2016 -0,3 -2,6
Polsko 30.11.2016 10:00 HDP % 3Q/2016 *F 0,2 2,5
EMU 30.11.2016 11:00 Inflace % 11/2016 *P 0,5
EMU 30.11.2016 11:00 Jadrova inflace % 11/2016 *P 0,8
Polsko 30.11.2016 14:00 Inflace % 11/2016 *P 0,1 0 0,5 -0,2
USA 30.11.2016 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 11/2016 168 160 147
USA 30.11.2016 14:30 Deflator osobni spotieby % 10/2016 0,3 1,5 0,2 1,2
USA 30.11.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 10/2016 0,1 1,7 0,1 1,7
USA 30.11.2016 14:30 Osobni pfijmy % 10/2016 0,4 0,3
USA 30.11.2016 14:30 Osobni vydaje % 10/2016 0,5 0,5
USA 30.11.2016 15:45 Index nakupnich manazerd z Chicaga 11/2016 52 50,6
USA 30.11.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 10/2016 0,2 1,5 2
Madarsko 01.12.2016 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 11/2016 57
Polsko 01.12.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 11/2016 50,2
CR 01.12.2016 9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 11/2016 53,3
Francie  01.12.2016 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 11/2016 *F 51,6 51,5
Némecko 01.12.2016 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 11/2016 *F 54,4
EMU 01.12.2016 10:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 11/2016 *F 53,7
EMU 01.12.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2016 10
USA 01.12.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2016 251
USA 01.12.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2016 2043
USA 01.12.2016 16:00 Index nakupnich manazert v pramysiu ISM 11/2016 51,8 52,1 51,9
USA 01.12.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2016 54,5
USA 01.12.2016 16:00 Stavebni vydaje % 10/2016 0,5 -0,4
USA 01.12.2016 22:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  11/2016 14 14,05
USA 01.12.2016 22:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  11/2016 17,7 17,9
CR 02.12.2016 9:00 HDP % 3Q/2016 *P 0,3 1,9
USA 02.12.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  11/2016 155 180 161
USA 02.12.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  11/2016 145 170 142
USA 02.12.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 11/2016 4,9 4,9
USA 02.12.2016 14:30 Prdamérna hodinové mzda % 11/2016 0,2 0,4 2,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 0,90
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad’arsko BUBOR 3M 0,58
Polsko WIBOR 3M 1,73

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé tirokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,95
Mad’arsko HU10Y 2,59
Polsko PL10OY 2,90
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,04
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4,42
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 1,9
Mad'arsko 2,6 2,0
Polsko 3,1 25

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3

Cesko 0,1 0,5
Mad'arsko -0,2 0,6
Polsko -0,8 -0,5
Podil bilance bézného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1,6
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -1,5

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
23
3,0
36

2016Q4
1,2
24
0,0
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2016Q3
0,05
0,90
1,50

2016Q3
0,25
0,88
1,71

2016Q3
0,53
2,00
233

2016Q3
27,02
309
4,30

2017Q1
24
3,6
3,7

2017Q1
15
2,5
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,29
3,10
1,65

2016Q4
1,00
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
4,49

2017Q2
22
32
338

2017Q2
16
2,1
0.8

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,29
0,90
1,70

2017Q1
1,05
2,80
2,50

2017Q1
27,02
315
4,39

2017Q3
23
2,8
338

201703
1,7
2,2
1,2

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,29
0,90
1,70

2017Q2
1,10
2,80
2,70

2017Q2
27,02
310
428

2017Q4
2,4
3,3
3.8

2017Q4
1,9
24
15

95, %)

2015
Cesko 0,4
Mad'arsko -2,3
Polsko -3,0

2016
-0,5
-2,0
-2,9

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 5/24/2016
-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, %)
6,0 9 2‘5 -
5,0 1 2,0 4
4,0 4
1,5 4 c—rozdil
L == rozdil
3,0 rf)zdll 10 ENB
2,0 4 @ CNB .
. 0,51 e CSOB
1,0 1 e CSOB ,
00 0,0 +—r—r—v—+—r—1— ....U.LILI. —cil
OO0
-2,0 - -1,0 <
— [32) - (2] - o - (52} — [32) - [52)
g g g2 g & ¢ B g & g & ¢
g g2 § g 3§ 8 g & 8 g § 3
N N N ~N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5,0 1 3,5 1
4,0 4 3,0 1
2,51
3,0 1 20 == rozdil
== rozdil ’
2,0 1 1,5 a—\|NB
1,0 1 I—l 508 1,0 4 —— ESOB
0,0 +—r—+—r—v—v—v-r—rr imin} 051 cil
W] 00 1
-1,0 4 0,5 -
-2,0 < -1,0 4
> & o & o o > & o o o ©
2 8 2 g g g 2 2 2 g 5 £
& & & & & V8§ {R_& & & & V8
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5,0 1 3,0 1
2,54
4,0 1 2,0 4
30 4 ’ 1,5 4 —=rozdil
' == rozdil 10 4
' @— NBP
2,0 1 — \B P 0,5 4
. 00 e CSOB
10 - e GSOB O
) -0,5 4 o il
0,0 —T—TTT .=UDU=!—E| -1,0 1
-1,5 4
-1,0 4 -2,0 -
> o o o o © > o o o o ©
s 2 2 2 5 & O -
& & & & 8§ & & & & & &

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 skuteénosti. 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 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 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 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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