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odvétvi z pohledu pfidané hodnoty i
zaméstnanosti — stale poptava velké
mnozstvi zameéstnancu. Ostatné
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Ekonomika eurozény na konci roku slapla na plyn

Rust eurozény zrychlil
v zavéru loriského roku na
1,7 %.

Inflace vzrostla na nejvyssi
uroven za posledni ¢tyri roky
a priblizila se na dohled cili
ECB.

Jan Bure$

Ekonomika eurozony nakonec pfekonala i na$ odhad a ke konci roku 2016 skute¢né
Slapla na plyn — mezi-kvartalné rostla o 0,5 % a meziro¢né o 1,8 %. Za cely rok tak
eurozona rostla 0 1,7 %. | kdyZ neni jeSté k dispozici detailni struktura, pocitame s
tim, Ze se dafilo vétSiné slozek poptavky i nabidky. Oproti tfetimu kvartalu zrychlily
podle nas predevsim prumysl (na strané nabidky) a investice a spotfeba na strané
poptavky. Lehce zaostavat naopak mohly vyvozy. Dobry vykon ekonomiky eurozény
ke konci roku 2016 jenom podtrhuje vyraznéjSi pokles nezaméstnanosti, ktera spadla
v prosinci na 9,6 % - nejnizsi trovné od roku 2009.

Dobre zatim vyznivaiji i pfedstihové ukazatele, které indikuji dobry start do roku 2017.
VéFime proto, Ze by ekonomika eurozény i v tomto roce mohla rast slusSnym tempem
okolo 1,6 %. Na druhou stranu na stole je fada pfedevSim politickych rizik (od
brexitu, pfes francouzské a némecké volby az po nejistou politiku amerického
prezidenta Donalda Trumpa), které mohou dynamiku rdstu nakonec tlumit
(pfedevsim skrze slabsi investice).

Soucasné s lepsim HDP dostaly trhy i vySSi inflani Cisla. Inflace v eurozéné
vyskocila na nejvyssi urovné za posledni ¢tyfi roky (1,8%). Na druhou stranu to ale
bylo primarné kvili energiim. Jadorva inflace zustava dal na 0,9%. Je proto
pravdépodobné, Ze po kratkodobém narlstu inflace (vrchol odhadujeme v Unoru az
bfeznu) inflace v druhé poloviné roku opét zvolni (viz graf). | proto pravdépodobné
nebudou vyssi inflaCni Cisla zatim znamenat zadnou revoluci v uvazovani ECB. Ai z
tohoto divodu na né asi dnes vyraznéji nezareaguje ani euro, které bude dal
predpokladat pokracovani politiky QE do konce roku 2017. Eurové dluhopisy zase
budou vice ve vleku déni v USA — zde vidime vyhledové stale prostor pro dalsi rust
vynosu na del§im konci kfivky.
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CNB udélala, co slibila... zatim

Petr Dufek

Tvrdy i mékky zévazek CNB Prvni mé&nové politické zasedani bankovni rady CNB v letonim roce a zaroveri
ziistavaji nadéle v platnosti. posledni ve stavajicim sloZeni nepfineslo zadné prekvapeni. Kurzovy rezim zlstava i
Inflace md podle CNB nadale v platnosti, tvrdy (ne dfive nez ve druhém Ctvrtleti) ani mékky (zhruba v

poloving roku) zavazek se neméni, a tak jeding, co CNB aktualng& zménila, je jeji
prognéza. Ta listopadova se totiz brzy ukazala jako velmi pesimisticka — alespon
pokud jde o vyvoj inflace, a tak se stalo, Ze inflaniho cile centraini banka dosahla o
pul roku dfive, nez sama jesté v listopadu predpokladala. Nova prognéza uz bere v
Gvahu aktudlni vyvoj inflace a pocitd s tim, Ze inflace zUstane nad cilem, nicméné
prognéza predpoklada, Zze k naplnéni predpokladi pro uvolnéni kurzu dojde az
,podinaje zhruba polovinou roku 2017“. CNB tedy chce — slovy guvernéra — vidét
robustni naplfiovani cile, coz neznamena zfejmé nic jiného nez jeho prestrelovani. |
nadale CNB &ekéa vyrazny rist drokovych sazeb uZ ve tfetim &tvrtleti leto$niho roku.
Za pozornost stoji v prohlaseni CNB i véta, Ze jeji progndza poé&ita s posilenim kurzu
koruny uz ve druhé poloviné letoSniho roku. Na druhou stranu sama CNB uvadi,
prognoza nepocita s moznosti ,prekoupenosti trhu“.

vyrazné prestrelit cil.

Pro trhy je podstatné, e CNB o&ekava, Ze inflace ziistane nad stanovenym cilem na

Nac otalet... horizontu mé&nové politiky, coZ je mimochodem jeden z hlavnich predpokladi k
uvolnéni koruny z intervenéniho rezimu. A progndza s takovym vyvojem jednoznacné
poéita. Pro CNB to znamend, Ze se ji uz ve druhém &tvrtleti letosniho roku uvolni
ruce (po vyprseni tvrdého zavazku) a nebude ji nic branit vratit koruné volnost po tfi a
pul roku trvani rezimu. | kdyZz zaroven rada uz rok fika, Ze nejpravdépodobnéjSim
terminem je polovina roku 2017, neni podle naSeho nazoru az tak divod s exitem
pFili§ otalet. Od zacatku roku se diky této politice zvysila likvidita v bankovnim sektoru
o dal$ich cca 400 mld. korun na aktualnich témér 1,8 bilion(.

Jak to vidime dale? Jako nejpravdépodobnéjsi termin exitu vidime druhé Ctvrtleti letoSniho roku, nicméné
nemusi k nému dojit pfesné v den naplanovaného ménové zasedani bankovni rady
(tedy 4.5. ¢i 29.6.). Jak uz totiz avizoval jeden z viceguvernéri, ménoveé politickym
zasedanim se mlze stat kazdé tydenni zasedani rady. A pokud jde o zaporné
urokové sazby, s nimiz rada minule ,strasila“, nepovazujeme jejich zavedeni za pfili$
pravdépodobné. Zahrani¢ni ,spekulanti® musi se zapornymi trznimi sazbami pocitat
uZ nyni, a tak kosmeticka snaha CNB by v tomto sméru asi pFili§ nezafungovala. A
mimochodem, tentokrat o nich na tiskové konferenci nepadlo ani slovo. Na zavér Ize
jen uvest, ze ¢im vice bude muset CNB intervenovat pred exitem, tim méné se bude
nejspiSe muset snaZit po ném. V prezentaci CNB sice uZ neni zminka o pfipravenosti
intervenovat za ucCelem ,zmirnéni pfipadnych kurzovych vykyvi“, nicméné
nepredpokladame, Ze by CNB jen tak nechala korunu po exitu na pospas trhu.

Vyhled inflace Prognéza CNB 217 1116 Zména
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

Xll.16 X1.16 XI.15
Mésicné 6.5 7.0 1.8
kumul. od ledna 3.2 29 4.6

PA 9:00, CZ Inflace (%)

1.17 XI.16 1.16

Inflace m/m 0.7 0.3 0.6
Inflace yly 21 2.0 0.6
Meénové politicka

inflace yly 2.0 1.9 0.5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Prumysl v rezii automobilek

Posledni mésic loriského roku byl nejspiSe ve znameni silného rlstu
prumyslové vyroby, a to opét pfedevSim zasluhou automobilového
prumyslu, ktery rostl pravdépodobné dvoucifernym tempem. Vedle
samotného rlstu produkce by mély pozitivni trend potvrdit i nové zakazky a
zaméstnanost. Pramysl si tak i nadale udrzi pozici hlavniho motoru
ekonomiky.

CZ: Devizové rezervy na dalSim rekordu

Nova &isla z CNB nejspise potvrdi oéekavani, Ze v lednu doslo k vyraznému
narGstu devizovych rezerv. Predpokladame, Ze tentokrat pljde o zcela
rekordni ¢astku — 15 mld. EUR, které musela centralni banka stahnout z
trhu, aby zabranila koruné prolomit intervencni hranici. Devizové rezervy v
poméru k HDP prekonaly hranici 55 % HDP, respektive 95 mid. EUR.

CZ: Inflace prestieli cil CNB

Predpokladame, ze meziro¢ni inflace v lednu vzrostla mirné nad dvé
procenta, a to prfedevsim v dUsledku dalSiho zdrazeni potravin, PHM, rlstu
nakladl na bydleni a rostoucich cen v oblasti stravovani. Inflace by tak
mohla znovu prekonat prognézu CNB, kterd tentokrat predpoklada, Ze
inflace poklesne na 19 %. Uz minuld prognéza silné inflaci
podhodnocovala, a proto i s ohledem na blizici se konec kurzového zavazku
je infladni &islo velmi dulezitym indikatorem pro dal$i kroky CNB.
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Nas vyhled

) -

06.02.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2016
CR 07.02.2017 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK  12/2016 -5 0.4
CR 07.02.2017 9:00 Prumyslova vyroba % 12/2016 6.5 5.7 7
CR 07.02.2017 10:00 FXrezervy CNB mld. EUR  12/2016 96 81
USA 07.02.2017 14:30 Obchodni bilance mld. USD 12/2016 -45 -45.2
CR 08.02.2017 9:00 Mira nezameéstnanosti % 01/2017 5.4 5.4 5.2
CR 08.02.2017 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2017-2020 mld. CZK 02/2017 6
USA 09.02.2017 15:10 Projev Bullarda v St. Louis Fed 02/2017
USA 09.02.2017 19:10 Projev Evanse v Chicagu Fed 02/2017
CR 10.02.2017 9:00 Inflace % 01/2017 0.7 2.1 0.7 2.1 0.3 2

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni trokové 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)

souc¢asna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.28
Mad'arsko BUBOR 3M 0.25
Polsko WIBOR 3M 1.73

2016Q4
0.05
0.90
1.50

2016Q4
0.25
0.37
1.73

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

souc¢asna
hodnota
Cesko czioy 113
Mad'arsko HU10Y 2.72
Polsko PL10OY 3.08
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27.02
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4.30
HDP (meziro¢éné, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2.6 1.9
Mad'arsko 2.6 2.2
Polsko 3.1 25

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0.1 05
Mad'arsko -0.2 0.6
Polsko -0.8 -0.5

Podil bilance béZného uctu na

HDP (%)

2016 2017
Cesko 2.0 1.9
Mad'arsko 5.5 5.0
Polsko -15 -1.3

2016Q4
0.88
2.39
3.00

2016Q4
27.02
309
4.40

2016Q4
21
3.0
36

2016Q4
20
1.8
038

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2017Q1
0.05
0.90
1.50

2017Q1
0.28
0.30
1.70

2017Q1
0.98
2.50
250

2017Q1
27.02
315
439

2017Q1
23
3.0
37

2017Q1
24
1.8
0.4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2017Q2
0.05
0.90
1.50

2017Q2
0.28
0.40
1.70

2017Q2
1.06
2.60
2.70

2017Q2
26.90
310
428

2017Q2
2.0
338
38

2017Q2
24
1.8
0.8

2016
0.0
-15
=28

2017Q3
0.05
0.90
1.50

2017Q3
0.28
0.50
1.70

2017Q3
1.13
2.80
2.80

2017Q3
26.60
303
427

2017Q3
24
4.2
3.8

2017Q3
24
2.1
1.2

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
2.90

2017Q4
26.20
308
425

2017Q4
26
36
38

2017Q4
2.0
23
1.5
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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 rast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. 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 neg&ini zadné prohlageni ohledné& presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik 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.
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