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e Ceska republika
Slaby zaveér roku v ¢eské ekonomice 2
Rekordni nakupni prosinec 3

Evropsky primysl zvoliiuje, HDP kosmeticky slabsi

4 . Evropsky prdmysl po silném
Eurozona: HDP listopadovém vysledku v prosinci trochu
v % zvolnil své tempo a rostl meziro¢né o
6 2%. V souladu s naSim prvnim

odhadem byl také revidovan lehce dolu
vysledek HDP v eurozéné za Ctvrty
4 1 kvartal (na 0,4 % mezikvartalné / 1,7 %
meziro&né). Zadnou revoluci ale nova
Cisla nepfinaseji. Z velkych evropskych
2 ekonomik se dafilo ke konci uplynulého
roku nejvice Spanélsku (3 % meziro&ng)
a Némecku (1,8 %). Z pasti relativné

0 w nizkého ristu se naopak v uplynulém

roce zatim Uplné nedostala Itdlie a
Francie. Obé dvé zemé v roce 2016
ol rostly dal tempem okolo 1 %, i kdyz
Uplny zaveér roku byl o néco lepsi. Kdyz
odhlédneme od Polska, tak ke konci
-4 4 roku 2016 lehce zpomalil cely
stfedoevropsky region véetné Ceské
ekonomiky. Zacatek roku 2017 by se

-6 y ' : : : : - : : ; mél  nést v podobném  duchu.
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 Ocekavame, ze v prvnim kvartale
= —— wiekvartaing ekonomika eurozény poroste tempem

okolo 0,4 % (mezikvartalné) a za cely
rok 2017 pak o 1,6 %. Ukazuji na to
slusné vysledky Fady predstihovych
indikator(i, a to nejen v jadru eurozény
kolem Némecka.
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Slaby zavér roku v ceské ekonomice

Rust HDP zaostal v zavéru
roku za oc¢ekavanim.

Slabé investice zpomaluji
ekonomiku navzdory
dostatku levnych penéz.

Petr Dufek

Oproti oCekavani se v zavéru lofiského roku vykon ceské ekonomiky nevylepsSil.
Podle pfedbézného odhadu HDP vzrostl oproti tfetimu Ctvrtleti jen 0,2 %, coz
v meziro€nim srovnani znamenalo rast jen o 1,7 %. Za cely lofisky rok ekonomicky
rlst dosahl 2,3 % a byl tak polovi¢ni ve srovnani s rokem 2015.

Motorem ekonomiky zUstava zpracovatelsky pramysl a dal$i odvétvi mu pouze
sekunduji. Uspé&ch &eského hospodarstvi tak stale stoji predevdéim na
zpracovatelském primyslu, konkrétné na vyrobé osobnich automobill. Stavebnictvi
neprekvapivé zUstalo v recesi a dal$i odvétvi k ristu HDP zfejmé ani tentokrat pfilis
nepfispéla. Na strané poptavky hrala prim spotfeba domacnosti, podpofena snizujici
se nezaméstnanosti a rychlejSim rlstem mezd. Na druhou stranu rychle rostouci
inflace zacala postupné ukrajovat z rdstu nominalnich vydélkd vyznamnéjsi ¢ast.
Vedle spotfeby podpofil rist ekonomiky i export, jehoz vysledky jsou tésné spojeny
s vyvojem zpracovatelského pramysiu.

Lorisky rok ukazal, ze ekonomice stale chybégji investice. Po kratkém investi¢nim
boomu v roce 2015 se nepodafilo restartovat investi¢ni aktivitu predevsim verejného
sektoru, a to dostupnym a levnym penézim navzdory. Soukromy sektor zase stal
pred problémem rozjezdu vétS§iho mnozZstvi stavebnich projektd na bydleni.
Vysledkem je tak neuspokojena poptavka a o to rychlejSi rist cen nemovitosti na
realitnim trhu.

CZ: Ekonomicky rast
(zdroj: €sU)
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Predpokladame, Ze vysledky Ceské ekonomiky v letoSnim roce budou velmi podobné
tém loriskym. Kritickym faktorem zlstavd, zda zacnou opét rast investice, a
samoziejmeé i rychlost, s jakou porostou mzdy. Jsou to dva faktory, které spolu uzce
souvisi. Podle prizkumG mezi firmami je chut investovat zejména do strojniho
vybaveni vysoka, avSak stale vétSim problémem se stava nedostatek vhodnych
pracovnikl. Od vefejnych investic si toho zatim pfili§ neslibujeme. Predpokladame
proto, Ze v letoSnim roce Ceska ekonomika poroste pfiblizné o 2,4 %.
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Dividendy prevalcovaly prosincovy bézny ucet

Petr Dufek
BézZny ucet s rekordnim BéZny Gcet platebni bilance skongil v prosinci s vyraznym schodkem piesahujicim -
roénim pFebytkem. 22 mld. korun v dlsledku vysokého odlivu dividend (28 mld. korun). Je to docela

prekvapivy vysledek, protoZze investofi si své zisky vybiraji v prabéhu tzv.
dividendové sezény a obvykle v poslednim mésici roku uz Zzadné velké podily na
ziscich do zahrani¢i nesméruji.

Za cely rok 2016 vykazal bé&zny ucet platebni bilance prebytek ve vysi 73,6 mid.
korun. Je to prozatim nejlepsi vysledek v historii CR a odpovida zhruba 1,6 % HDP.
Zasluhu na ném mél pfedevsim pozitivni trend obchodni bilance a bilance sluzeb.
Zahrani¢ni obchod se zbozim a sluzbami tak dokazal vykryt rostouci odliv dividend
z CR, ktery byl v lofiském roce nejspi$ rovn&z rekordni.

Zdjem o Ceské statni Vynosy z pfimych zahrani¢nich investic loni dosahly 362 mild. korun, zatimco o rok
dluhopisy podporuji dfive to bylo o zhruba 16 mld. méné. Ostatné zhodnoceni nad hranici 300 mld. rocné

uz PZ| dosahly poctvrté za sebou. Vzhledem k celkovému objemu PZ| v CR, ktery
dosahl na konci tfetiho Ctvrtleti loriského roku zhruba 3,5 biliont korun, presahl
lofisky vynos z PZI v CR pro investory 10 %. Cast zlofiskych vynos(, které
mimochodem predstavuji cca 7,6 % HDP, v8ak nesméfuje pfimo do zahrani¢i a
zUstava zde ve formé reinvestic. Loni se podle odhadi CNB jednalo o zhruba 100
mid. korun a $lo vlastn& o nejvétsi &ast primych investic v CR. Znamena to, Ze
novych PZ| byla tentokrat jen viastné jen mensina. Kromé PZI stoji na finan¢nim uctu
jesté za pozornost vyrazny pfiliv portfolio investic. Zajem investorl o Ceské statni
dluhopisy podporuje o8ekavany exit z kurzového systému. Cast z nové nati$ténych
korun, které ziskaji zahrani¢ni ,spekulanti* totiz stale sméfuje do statnich dluhopisu.
A téch aktualné drzi nerezidenti rekordni mnozstvi (necelou jednu tfetinu).

spekulace na ukoncéeni
kurzového rezimu.

Ocekavame, Ze v letoSnim roce bézny Ucet platebni bilance skon¢i pfebytkem cca
1,5 % HDP. Prebytek zahrani¢niho obchodu se uz pfili§ zvySovat nebude v disledku
rostoucich cen komodit a odliv dividend nejspiSe opét vzroste v dusledku zvysujici se
ziskovosti nefinanénich podniki v CR.

Roéni vysleky béiného uétu platebni bilance €R

Platebni bilance kumulace od pocatku intervenci v mid. CZK

(zdroj: CNB)
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

17. anora 2017

21.02.2017 10:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 02/2017 *P 55,2
EMU 21.02.2017 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 02/2017 *P 53,7
Némecko 22.02.2017 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 02/2017 109,8
CR 22.02.2017 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2017-2020 mid. CZK  02/2017 6
USA 22.02.2017 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 02/2017
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Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

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

soucasna
hodnota
0.05
0,90
1,50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

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

soucasna
hodnota
0,28
0,24
1,73

2016Q4
0,05
0,90
1,50

2016Q4
0,25
0,37
1,73

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 (meziro¢né, %)

2016Q2
Cesko 2,6
Mad’arsko 2,6
Polsko 31

soucasna
hodnota
1,10
2,80
3,09

soucasna
hodnota
27,02
308
4,34

2016Q3
1,9
2,2
2,5

Inflace (mezirocné, %, konec obdobi)

2016Q2
Cesko 0,1
Mad'arsko -0,2
Polsko -0,8

Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2016
Cesko 2,0
Mad'arsko 55
Polsko -1,5

2016Q3
05
0,6
05

2017
i)
5,0
-1,3

2016Q4
0,88
2,39
3,00

2016Q4
27,02
309
4,40

2016Q4
2,1
3,0
2,5

2016Q4
2,0
18
08
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2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,30
1,75

2017Q1
0,98
2,50
3,10

2017Q1
27,02
315
4,39

2017Q1
2,3
3,0
2,5

2017Q1
2,4
18
1,8

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA 95,

%)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,40
1,75

2017Q2
1,06
2,60
3,20

2017Q2
26,90
310
428

2017Q2
2,0
3,8
2.8

2017Q2
2.4
18
2,0

2016
0,0
-1,5
-2,9

2017Q3
0,05
0,90
1,50

2017Q3
0,28
0,50
1,80

2017Q3
1,13
2,80
3,30

2017Q3
26,60
303
4,27

2017Q3
2,4
42
3,0

2017Q3
2,4
2,1
2,2

2017
0,7
-2,5
-3,0

2017Q4
0,05
0,90
1,50

2017Q4
0,28
0,70
2,70

2017Q4
1,20
3,00
3,50

2017Q4
26,20
308
4,25

2017Q4
2,6
3,6
3.1

2017Q4
2,0
2,3
2.3

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, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povaZzuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanctl & zmocnéncl neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vui klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveft CSOB negini Zzadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpov&dnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduije 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., obgansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 obcanského zakoniku.
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