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® Vyhled na tyden
NBP ani CNB svoji politiku nezméni 5

Hity tydne: podnikatelské nalady a zasedani NBP a CNB

Vedle vysledkl regionalnich podnikatelskych nalad v primyslu (index( PMI) budou

Dnes tento tyden trhy sledovat predevsim zasedani polské a Ceské centralni banky.
EUR/CZK 27.03 . oL oL . .
EURHUF 3122 Pokud jde o polskou NBP, tak caste¢né obménény Vybor pro ménovou politiku
‘ (RPP) ménit sazby rozhodné nebude. Deflacni prostfedi v polské ekonomice sice
EUR/PLN 4.44 pretrvava, ale vyrazné oslabeni zlotého nedava NBP prostor reagovat uvolnénim
ménové politiky. A pravé zminky na adresu zlotého uvedené v komentafi
3M PRIBOR 0.29 k rozhodnuti NBP ¢i pronesené na tiskové konferenci guvernérem Belkou mohou byt
3M BUBOR 1.35 tim nejzajimavéjsSim vystupem pro trh. V této souvislosti stoji za zminku, Ze nové
3M WIBOR 1.70 jmenovani ¢lenové RPP si jsou velmi dobfe védomi toho, Ze nemohou zloty nechat
zcela padnout, nebot by tim silné prodrazily financovani polského vliadniho dluhu.
LDzl Lo Ceska koruna pak musi ve &tvrtek velmi pozorné sledovat zasedani CNB. Bankovni
10Y PLN 3.12 rada zde bude mit k dispozici novou prognézu, pficemz od nového vyhledu CNB
10Y HUF 3.58 odekavame, Ze mirné snizi kratkodoby i sttedné&doby vyhled inflace v CR a dé jej do
souladu s vyvojem komoditnich trh(. Samozfejmé nelze vylougit ani nasledné
3M EURIBOR -0.16 implikace tykajici se dosud platného kurzového zavazku centralni banky. Prozatim
10Y EMU 0.34 plati, Ze by CNB mohla opustit sougasny kurzovy rezim nékdy ve druhé poloving

letoSniho roku, respektive na jeho konci. Vzhledem k pravdépodobnému snizeni
inflaéniho vyhledu a dal$imu uvolnéni politiky ECB se jevi jako mozny krok mirné
posunuti kurzového zavazku za horizont roku 2016. Pokud by véak CNB tento tyden
takovy signal nevyslala, tak hrozba opusténi kurzového zavazku jesté v roce 2016
opét o néco vzroste a tim i mozny tlak na pokles forwardovych kurzti EUR/CZK pod
intervencni hranici 27,00.
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Ekonomicky sentiment EU: Slabsi, ale stale solidni

Nalada se mirné zhorsuje ve
vSech odvétvich s vyjimkou
financnich sluZeb.

Spotrebitelé jsou ostraZiti, ale
stdle jesté dobre naladéni.

Zména celkové ekonomické nalady/davéry

za posledni mésic
(zdroj: Evropska komise)

Petr Dufek

Dlvéra v ekonomiku EU mirné klesd, i kdyZ v porovnani s poslednimi péti lety je
prece jen na pomérné slusné urovni. O néco slabsi je nalada i v ramci eurozoény.
Celkové je nalada ve vétSiné zemi lepsi, vyjimkou, ktera strhava vysledek do minusu,
je pfedevsim épanélsko, Slovinsko, Velka Britanie, Némecko, Dansko a Francie.
Ve srovnani s lofiskym lednem nyni panuje v naprosté véts§iné zemi EU lepsSi nalada
a naopak mensi je strach z dalSiho vyvoje. ZhorSeni ekonomické divéry je
v poslednim mésici patrné jak v pramyslu, tak ve stavebnictvi a ve sluzbach.
Navzdory poklesu nalady je stale mozné jesté hovofit o optimismu, i kdyz nékteré
nepfijemné body z prlzkumu nelze prehlizet. PfedevSim jde o ocekavany pokles
zakazek v primyslu, nizSi ochota vytvafet nova pracovni mista a vedle toho
i snizujici se inflacni ocekavani. Neni bez zajimavosti, Ze vyuZiti kapacit v pramyslu
se — az na vyjimky — pozvolna pfiblizuje k maximu.

Mirny pokles v poslednim mésici zaznamenala i spotfebitelska divéra reagujici na
zhorSené oc¢ekavani domacnosti ohledné dalSiho ekonomického vyvoje. Na druhou
stranu alespon poklesl strach z nezaméstnanosti s tim, jak se pozvolna lepsi situace
na evropském trhu prace. Jediné zlep$eni, které je zde vidét, se tyka finanéniho
sektoru, ktery se divd do budoucna s vétSim optimismem. V podstaté je
nejoptimistictéjSi od roku 2011. K tomu nepochybné pfispiva pfizniva kondice
evropskych bank a mnozstvi likvidity a kapitalova vybavenost, které se permanentné
v tomto sektoru zvySuje, a nepochybné i oCekavani dalSiho ristu poptavky po
finan€nich sluzbach v EU.

Do nového roku vstoupily firmy i doméacnosti v Evropé s vétsi obezietnosti. Mira
optimismu zGstava relativné vysoka, i kdyz je pfece jen slab$i nez v zavéru roku. | tak
naznacuje, Ze by se ekonomicky rast v Evropé mohl v letoSnim roce opirat
o spotfebitelskou poptavku a export, které jako prorGstovy faktor doprovodi i nizké
ceny ropy, respektive energii. Zvlastni pozornost bychom vsak méli v nejblizSich
mésicich vénovat vyvoji novych zakazek v prumyslu, jejichz aktudlni vysledky
rozhodné nejsou az tak potésitelné. Zda jde o novy trend nebo jen kratkodoby vykyv.

Davéra v primyslu
(Zdroj: Evropska komise)
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Klicové ocekavané udalosti

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 1,50 3/2015
zmeéna v b. bodech 0 -50

CT 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

X115 Xl15

Trzby celkem 7,3 8,7
kumul. od ledna 7,5 7,5
Trzby bez aut 6,0 6,2
kumul. od ledna 55 5,5

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zakladnisazbav % 0,056 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

XI.14
5,8
5,5
5,2
3.1

PL: Obménéné vedeni NBP politiku nezméni

Castetné obménény Vybor pro ménovou politku (RPP) ménit sazby
rozhodné nebude. Deflaéni prostfedi v polské ekonomice sice pretrvava, ale
vyrazné oslabeni zlotého nedava NBP prostor reagovat uvolnénim ménove
politiky. A pravé zminky na adresu zlotého uvedené v komentafi k rozhodnuti
NBP ¢i pronesené na tiskové konferenci guvernérem Belkou mohou byt tim
nejzajimavéjsSim vystupem pro trh. V této souvislosti stoji za zminku, ze nové
jmenovani ¢lenové RPP si jsou velmi dobfe védomi toho, Ze nemohou zloty
nechat zcela padnout, nebot by tim silné prodrazily financovani polského
vladniho dluhu.

CZ: Nejvyssi trzby maloobchodu

Vysledky maloobchodu za posledni mésic lonského roku by mély byt podle
naseho nazoru rekordni. Ostatné to ukazala uz pfedchozi data — at uz s nebo
bez zapocitani motoristického segmentu. Z meziro€niho srovnani to jesté
samo o sob& nemusi byt az tak patrné, avSak z pohledu absolutni vySe trzeb
zfejmé pujde o nejlepSi vysledky v historii. Stoji za nimi velmi pfizniva
spotfebitelska nalada podpofena nizkou nezaméstnanosti a zlepSovanim
finanéni situace tuzemskych domacnosti spolu s témér zanedbatelnou inflaci.
Predpokladame, Zze rast trzeb zaznamenaly téméf vSechny c&asti
maloobchodu, zejména vSak motoristicky segment a internetové obchody.
Silny rist poptavky bude vidét pfedevSim u elektroniky, pohonnych hmot,
vybaveni domacnosti a obleCeni. Vyvoj maloobchodu byl béhem lofiského
roku velmi pozitivni, a proto celoro¢ni narlst v realném vyjadfeni odhadujeme
na+7,5 %.

CZ: Prodlouzi CNB kurzovy zavazek?

Na svém prvnim letodnim zasedani bude mit bankovni rada CNB k dispozici
novou prognodzu, ktera by jiz mohla ve vétSi mife zohlednit pfiznivy vyvoj cen
komodit a jejich nasledny pozitivni dopad do celkového ekonomického vyvoje
v CR. Jak se jiz prokazalo, minula (i kdyz dosud platna prognéza) vyrazné
nadhodnotila kratkodoby inflani vyvoj a uz nyni zaostava za realitou o sedm
desetin procentniho bodu. Od nového vyhledu CNB ocekavame, Zze mirné
snizi kratkodoby i stfedn&doby vyhled inflace v CR a d& jej do souladu
s vyvojem komoditnich trhi. Samozifejmé& nelze vylougit ani nasledné
implikace tykajici se dosud platného kurzového zavazku centralni banky.
Zatim plati, Zze by CNB mohla opustit sougasny kurzovy rezim nékdy ve druhé
poloving letoSniho roku, respektive na jeho konci. Vzhledem
k pravdépodobnému snizeni inflacniho vyhledu a dalSimu uvolnéni politiky
ECB se jevi jako mozny krok mirné posunuti kurzového zavazku za horizont
roku 2016. Bylo by to nepochybné dobré voditko pro exportéry, ktefi voli
spravné nacasovani kurzového zajisténi, i pro samotny trh. | pfes tlak na
posilovani koruny, ktery CNB hravé svymi intervencemi zvlada, nadale
nepfedpokladame zavedeni zapornych urokovych sazeb centralni banky ani
posunuti sou¢asné dolni hranice kurzu.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S R I

Madarsko 01.02.2016 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 01/2016 49.1
Polsko 01.02.2016 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 01/2016 51.7 52.1
CR 01.02.2016 9:30 Index nakupnich manazerG v primyslu 01/2016 54.8 55.6
Francie  01.02.2016 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 01/2016 *F 50 50
Némecko 01.02.2016 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 01/2016 *F 52.1 52.1
EMU 01.02.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 01/2016 *F 52.3 52.3
CR 01.02.2016 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 01/2016 -62.8
USA 01.02.2016 14:30 Osobni pfijmy % 12/2015 0.2 0.3
USA 01.02.2016 14:30 Osobni vydaje % 12/2015 0.1 0.3
USA 01.02.2016 14:30 Deflator osobni spotfeby % 12/2016 0.0 0.6 0 0.4
USA 01.02.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 12/2016 0.1 1 0.1 1.3
USA 01.02.2016 16:00 Index nakupnich manazerti v primyslu ISM 01/2016 48.1 48.5 48.2
USA 01.02.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2016 35 33.5
USA 01.02.2016 16:00 Stavebni vydaje % 12/2015 0.6 -0.4
EMU 01.02.2016 17:00 Projev Draghiho v evropském parlamentu v Bruselu ECB 02/2016
USA 01.02.2016 19:00 Projev Fischera v New Yorku Fed 02/2016
Madarsko 02.02.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2015 *F 673
Némecko 02.02.2016 9:55 Mira nezaméstnanosti % 01/2016 6.3 6.3
EMU 02.02.2016 11:00 Vyrobni ceny % 12/2015 -0.5 -2.8 -0.2 -3.2
EMU 02.02.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2015 10.5 10.5
USA 02.02.2016 19:00 Projev George o ekonomickém vyhledu USA v Kans  Fed 02/2016
USA 02.02.2016 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  01/2016 13.7 13.46
USA 02.02.2016 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  01/2016 17.55 17.22
Madarsko 03.02.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2015 4.8 4.4
EMU 03.02.2016 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 01/2016 *F 53.6 53.6
EMU 03.02.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 12/2015 0.3 1.5 -0.3 1.4
Polsko 03.02.2016 14:00 Zasedani RPP % 02/2016 15 15 15
USA 03.02.2016 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  01/2016 195 257
USA 03.02.2016 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 01/2016 55.3 55.3
CR 04.02.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 12/2015 7.4 8 8.7
EMU 04.02.2016 10:00 Meési¢ni zprava ECB ECB 02/2016
CR 04.02.2016 13:00 Zasedani CNB % 02/2016 0.05 0.05 0.05
USA 04.02.2016 14:30 Nové z&adosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2016 278
USA 04.02.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2016 2268
USA 04.02.2016 16:00 Tovarni zakazky % 12/2015 -1.3 -0.2
USA 04.02.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 12/2015 *F -5.1
USA 04.02.2016 16:00 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostr. % 12/2015 *F -1.2
Némecko 05.02.2016 8:00 Tovarni zakazky % 12/2015 -0.5 -1.5 15 2.1
Francie  05.02.2016 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  12/2015 -4.6
Madarsko 05.02.2016 9:00 Pramyslova vyroba % 12/2015 7.2 -1.4 7
USA 05.02.2016 14:30 Obchodni bilance mld. USD  12/2015 -42.7 -42.37
USA 05.02.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  01/2016 240 200 292
USA 05.02.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  01/2016 240 190 275
USA 05.02.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 01/2016 5 5
USA 05.02.2016 14:30 Prdmérna hodinové mzda % 01/2016 0.3 2.2 0 2.5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni rokové 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 1.35
Polsko WIBOR 3M 1.7

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 0.78
Mad'arsko HU10Y 2.46
Polsko PL10Y 2.38
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27.03
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4.44
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 4.6 4.7
Mad'arsko 2.7 2.4
Polsko 83 BI5)

Inflace (mezirocné, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3

Cesko 0.8 0.4
Mad'arsko 0.6 -0.4
Polsko -0.8 -0.8
Podil bilance bézného uc¢tu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 15
Mad’arsko 6.0 5.1
Polsko -1.2 -1.5

2015Q4
1.01
291
2.47

2015Q4
27.03
316
427

2015Q4
45
238
35

2015Q4
0.1
0.9
05

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0.05
2.25
1.50

2016Q1
0.24
2.40
1.65

2016Q1
1.08
3.80
250

2016Q1
27.02
310
4.40

2016Q1
28
22
37

2016Q1
06
2.7
0.4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0.05
250
1.50

2016Q2
0.25
2.60
1.65

2016Q2
1.15
4.00
250

2016Q2
27.02
308
430

2016Q2
23
24
338

2016Q2
05
26
0.4

2015
-1.4
-2.3
-3.0

2016Q3
0.05
2.75
1.50

2016Q3
0.25
2.90
1.65

2016Q3
1.23
4.20
2.60

2016Q3
27.02
305
4.26

2016Q3
23
2.8
338

2016Q3
0.7
2.4
0.0

2016
-1.3
-2.0
-2.9

2016Q4
0.05
3.00
1.50

2016Q4
0.25
3.10
1.65

2016Q4
1.30
4.40
2.75

2016Q4
27.02
300
425

2016Q4
2.6
3.0
37

2016Q4
15
2.4
03

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
50 bps 3/4/2015

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, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira 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 plnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou 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 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




