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CR dluzi v zahraniéi &m dal vic 2
® Vyhled na tyden
CNB potvrdi tvrdou &ast FX zavazku, ale mékgéi indikaci exitu maZe posunout 5

Nalada v eurozéoné dal klesa, priumysl se stabilizuje

B Nalada celkem 52.6
® Nalada prumysl 52.6

Podnikatelska nalada v eurozoné
dal lehce slabne. Celkovy index
PMI sklouzl v zafi na 52,6 bodu
(z 52,9 bodu). Ve ftretim kvartale
tak podnikatelska nalada
v priméru klesala a ukazuje na
dalSi zpomalovani ekonomiky.
Tomu ostatné odpovidaji i nase
prvni odhady rlstu eurozény ve
tfetim  kvartale  (nowcast) -
predevSim pramysl by mél drzet
vykon na uzdé. Predpokladame,
Ze eurozona zpomali na 0,1-0,2 %
mezikvartalné (z 0,6 % v prvnim a
z 0,3 % ve druhém kvartdle).
Ctvrty kvartal miZe byt o néco
lepsi a za cely rok tak ekonomika
mize rast o 1,5 %, lehce pod
odhadem ECB (1,7 %).

Dobrou zpravu nicméné je, ze
pravé pramysl podle poslednich
Cisel nachazi pevnéj$i padu pod
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nohama. Po dvou mésicich
poklesi nalada v  primyslu
vyskocCila do blizkosti letoSnich
maxim. Zda se, Ze prumyslové
podniky zazivaji obrat v novych
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objednavkach - rostou jak ty
domaci, tak zahranini. Naruast
zahrani¢nich ~ objednavek byl

nejprudsi za posledni dva a pul
roku.
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¢im dal vic

Zahraniéni dluh CR jiz dosahl
témér 3,4 biliont korun.

Zahranic¢ni investofi maji
velky zdajem o ceské statni
dluhopisy.

Bankovni sektor potfebuje
vice eur na poskytovani
novych uvéri podnikovému
sektoru.

Po vysvobozeni koruny
z kurzového rezimu
zahraniéni dluh CR opét
klesne.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Zahraniéni dluh CR dale naristd a na konci prvniho pololeti jiz dosahl témér
3,4 bilion korun. V poméru k HDP se uUroveri dluhu CR zvySila na historické
maximum 72 %. Oproti lofiskému Cervnu hruby dluh narostl o 382 mid. korun,
respektive 14,5 mid. EUR.

Hned v Gvodu je tfeba dodat, Ze do celkového diuhu CR se nepogitd pouze
zadluZeni vlady, ktera tvofi jen zhruba Ctvrtinu této Castky, ale patfi sem i zavazky
CNB (1,5 %) a bankovniho (29 %) a zejména podnikového sektoru (45 %).
V podstaté se da fict, Ze kdokoliv si plj¢i v zahrani¢i, tfeba i v podobé& obchodniho
Gvéru, nebo pfijme vklad od nerezidentl, se stava vuci zahrani¢i dluznikem, a
zvySuje tak automaticky i celkovy hruby dluh CR. A v neposledni fadé se do dluhu
zapocitavaji i nakupy zahraniénich investori na ¢eském dluhopisovém trhu.

Za posledni rok se nejvice zvysily zavazky vlady vici zahrani¢i. Divodem neni to, Ze
by vlada vydavala v ciziné eurobondy, ale silny zajem zahrani¢nich investord o ¢eské
statni dluhopisy. To souviselo jednak s jejich relativné zajimavym zhodnocenim, ale
predevsim s lofiskymi sazkami na brzky exit z kurzového systému. Investofi, ktefi se
ve vife, ze porazi CNB, vrhli do korun a nakonec skongili s balikem statnich
dluhopist v portfoliu. Vysledkem byl nejenom nardst vlastnictvi bond zahrani¢nimi
investory, ale také vyrazny rlst cen téchto dluhopisi na trhu a pokles vynosu
do zaporu.

ZvySeni dluhu zaznamenaly i banky, kam ¢ast penéz z vySe uvedenych spekulaci
také zamifila. Nakonec kratkodobi spekulanti nékam své koruny ziskané pfi
intervencich uloZit musi, kdyZ nemaji pfistup do repa CNB. Vysvétleni ristu
zahrani¢nich zavazk( ze strany bank Ize hledat i ve faktu, Ze bankovni sektor
potiebuje i vice eur na poskytovani novych uvérd podnikovému sektoru. Kdyz se totiz
podivdme na vyvoj Uvérl nefinanénich podnikd, zjistime, Ze vétsina téch novych je
diky nizSimu uroceni v cizi méné.

Shrneme-li statistiku o zahrani¢nim dluhu tak nepochybné dojdeme k zavéru, ze jeho
rist jde z Casti na vrub spekulacim spojenym s kurzovym reZimem zavedenym
v listopadu 2013 a ¢ast na vrub lakavého Urokového diferencialu. V kazdém pripadé
nejde o nebezpeény trend, kdy by si CR musela na svoji spotfebu ptjcovat, ale
o vedlejSi produkt intervenci a racionalniho chovani firem. Navic se da pfedpokladat,
Ze po vysvobozeni koruny z kurzového rezimu zahraniéni diuh CR opét klesne.

Zahraniéni zadluzenost CR
(zdroj: €NB)
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

CT 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zakladni sazba v % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: CNB potvrdi tvrdou ¢ast FX zavazku, ale
mék¢i indikaci exitu mize posunout

Od dalsiho zasedani CNB neo&ekavame nic zasadniho. Prob&hne mezi
dvéma prognézami, pficemz inflace se vyviji podle posledniho vyhledu
centralni banky, a tak neni divod néco ménit ¢i pfed¢asné avizovat. Navic,
mzdy jsou rovnéz v souladu s prognézou a HDP o néco lepSi diky
zahrani¢nimu obchodu.

Co se tyka uvah okolo exitu CNB z intervenéniho rezimu, odéekavame
potvrzeni “tvrdého” kurzového zavazku (nepustit par EUR/CZK do konce roku
2016 pod 27,00) a mozna lehké posunuti (Ci eventualné jeho indikaci) tzv.
“‘mékkého” zavazku v podobé uvah bankovni rady, kdy by k nému meélo
optimalné dojit. VSe by mélo byt v souladu s tim, co naznaCoval nedavno
guvernér CNB Rusnok — tedy brzké opusténi intervenci neni na pofadu dne a
uskutecni se pravdépodobné az nékdy ve tretim Ctvrtleti 2017.

Finanéni trhy
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

R T I

Némecko 26.09.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 09/2016 106,2 106,2
Némecko 26.09.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 09/2016 113 112,8
Némecko 26.09.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 09/2016 100 100,1
USA 26.09.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 08/2016 597 654
Madarsko 27.09.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2016 5 5
EMU 27.09.2016 10:00 Penézni zasoba M3 % 08/2016 4,9 4,8
USA 27.09.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 07/2016 5 5,13
USA 27.09.2016 16:00 Spotiebitelska duv éra 09/2016 98,5 101,1
Némecko 28.09.2016 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 10/2016 10,1 10,2
Francie  28.09.2016 8:45 Index spotfebitelské div éry 09/2016 97,0 97
USA 28.09.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 08/2016 *P -1,1 4,4
USA 28.09.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 08/2016 *P -0,5 1,3
Némecko 29.09.2016 9:55 Mira nezaméstnanosti % 09/2016 6,1 6,1
EMU 29.09.2016 11:00 Index ekonomické duv éry 09/2016 103,5 103,5
EMU 29.09.2016 11:00 Index spotiebitelské duv éry 09/2016 *F -8,2
CR 29.09.2016 13:00 Zasedani CNB % 09/2016 0,05 0,05 0,05
Némecko 29.09.2016 14:00 Inflace % 09/2016 *P 0 0,6 0 0,4
Némecko 29.09.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 09/2016 *P 0 0,5 -0,1 0,3
USA 29.09.2016 14:30 Obchodni bilance mld. USD 08/2016 *P -62,7 -59,3
USA 29.09.2016 14:30 HDP % 1Q/2016 1,3 1,1
USA 29.09.2016 14:30 Soukroma spotieba % 2Q/2016 3 4,4
USA 29.09.2016 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2016 2,3 2,3
USA 29.09.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2016 1,8
USA 29.09.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016 252
USA 29.09.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016 2113
USA 29.09.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 08/2016 -0,1 1,3 -2,2
UK 30.09.2016 1:05 Index spotiebitelské dlv éry 09/2016 -5 -7
Némecko 30.09.2016 8:00 Maloobchodni trzby % 08/2016 -0,5 1,7 1,7 -1,5
Francie  30.09.2016 8:45 Vyrobni ceny % 08/2016 0 -2,9
Francie  30.09.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 09/2016 *P 0,3 0,4
Francie  30.09.2016 8:45 Inflace % 09/2016 *P 0,3 0,2
Madarsko 30.09.2016 9:00 Vyrobni ceny % 08/2016 -0,3 -2,3
Madarsko 30.09.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2016 *F 662
CR 30.09.2016 9:00 HDP % 2Q/2016 *F 2,5 0,9 2,6
CR 30.09.2016 10:00 Penézni zasoba M2 % 08/2016 9,2
EMU 30.09.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2016 10 10,1
EMU 30.09.2016 11:00 Inflace % 09/2016 *P 0,5 0,3
EMU 30.09.2016 11:00 Jadrova inflace % 09/2016 *P 0,8 0,8
Polsko 30.09.2016 14:00 Inflace % 09/2016 *P -0,2 -0,8
USA 30.09.2016 14:30 Osobni pfijmy % 08/2016 0,2 0,4
USA 30.09.2016 14:30 Osobni vydaje % 08/2016 0,2 0,3
USA 30.09.2016 14:30 Deflator osobni spotfeby % 08/2016 0,2 0,9 0 0,8
USA 30.09.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 08/2016 0,2 1,7 0,1 1,6
USA 30.09.2016 15:45 Index nakupnich manazerd z Chicaga 09/2016 53 51,5
USA 30.09.2016 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 09/2016 *F 90,1 89,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy
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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 0,89
Polsko WIBOR 3M 1,71

2016Q2
0,05
0,90
1,50

2016Q2
0,25
1,01
1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko cz10Y 0,61
Mad'arsko HU10Y 1,94
Polsko PL10OY 2,26
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 305
Polsko EUR/PLN 4,29
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 23 2,0
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 3,3 34

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,1 0,6
Mad'arsko -0,2 2,4
Polsko -0,8 -0,4

Podil bilance béZného tctu na

HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1,1
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

2016Q2
0,50
2,18
2,22

2016Q2
27,06
315
437

2016Q4
22
3,0
3,6

2016Q4
14
2,4
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

201603
0,05
2,75
1,50

201603
0,29
2,90
1,65

2016Q3
0,50
4,20
2,40

2016Q3
27,15
305
441

2017Q1
23
3,6
37

20170Q1
1,7
25
0,4

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,28
3,10
1,65

2016Q4
0,60
4,40
2,50

2016Q4
27,10
300
434

2017Q2
23
32
38

2017Q2
18
2.1
038

2015
04
2,3
-3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,90
1,70

2017Q1
0,73
2,80
2,50

2017Q1
27,05
315
4,30

2017Q3
22
2,8
3,8

2017Q3
1,7
22
12

2016
-0,8
-2,0
-2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
0,85
2,80
2,70

2017Q2
27,05
310
4,28

2017Q4
23
33
38

2017Q4
19
2,4
15

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, 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 nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovefi CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe 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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