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Ceské dluhopisové rekordy

Drzitelé korunovych statnich dluhopist Konec intervencniho  kurzoveho
(%; Zdroj: MFCR) rezimu v poslednich mésicich pfilakal

rekordni objem zahrani¢niho kapitalu,
100 - ktery z vétSi €asti zamifil na penézni
trh, z &asti na trh dluhopisovy. Pro
investory statni dluhopisy znamenaly
80 - prilezitost, jak ulozit volné koruny, i
kdyz museli pocitat s vyraznym

90

794 rstem téchto instrumenta.
60 -
T Aktivita  zahraniCnich  hrac¢l na
20 Domdci bondovém trhu rozhodné& nebyla nijak
20 | m Zahrani¢ni zanedbatelna, protoze na konci
bfezna jiz vlastnili pfes 47 %
30 1 korunovych statnich dluhopist, coz
50 1172,5mld. CZK mimochodem znamena narust

0 545 mld. ve srovnani s dobou tésné
pfed zahajenim intervenci. Zatimco
nerezidenti  dluhopisy  nakupovali,
tuzemské banky se jich zbavovaly.
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CNB - vse pfi starém

Proinflacni rizika prognozy
nejsou diivodem k akutnimu
zdsahu.

CNB se chce vrétit k normalu
ménové politického
nastaveni.

Vyhled inflace

(meziroéné, %; zdroj: CNB)

Petr Dufek

Bankovni rada na dnesnim ménoveé politickém zasedani ponechala urokové sazby
na stavajici trovni. Nova progndéza se od té minulé nijak vyrazné nelisi. | nadale CNB
predpoklada, ze se ji bude dafit plnit inflacni cil letos i v pFistim roce. Teprve az
v zavéru roku 2018 by se inflace mohla dostat, i kdyz jen velmi mirné, pod
dvouprocentniho uroven. Ve srovnani s minulou prognézou je ta nova o néco malo
nize, nicméné zmény jsou spiSe kosmetické. Podobné Ize hovofit i 0 ménové
politické inflaci a vyhledu HDP. Podstatné je, Ze bankovni rada povazuje rizika
progndzy za proinflaéni. Nejistotou prognézy je podle CNB kurz, respektive jeho
mozna rozkolisanost ob&éma sméry.

Zasadni zménu nedoznal ani vyhled trokovych sazeb a CNB i nadale predpoklada,
Ze tfimési¢ni PRIBOR zacne rychle rust uz ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku. Pokud
by se méla prognéza naplnit, musela by CNB v letonim roce minimaing jednou
zvysit svoje sazby alespor o 20 bodl a sou¢asné presvédcit trhy, Ze dalsi dva kroky
budou dale nasledovat uz v roce 2018. Tento scénar vSak i nadale povaZzujeme za
méné pravdépodobny; pfipadal by v uvahu pouze v pfipadé vyraznéjsSiho oslabeni
koruny, které by vychylilo inflaci daleko od cile.

Navrat k normalu, o némz hovofil guvernér, bude s ohledem na politiku ECB trvat
o néco déle, nez naznaduje prognéza. Nakonec vyhledy CNB posledni dva roky
soustavné predpokladaji rychly vzestup trznich drokovych sazeb, nicméné realita
tomuto vyvoji nepieje. K prvnimu zvy$eni trokovych sazeb se CNB nejspise, podle
naseho nazoru, odhodla teprve az v roce 2018, kdy bude jasné, kdy se zalne
normalizovat i politika ECB. Do té doby miZze utahovani ménové politiky obstaravat
posilujici koruna. Jednoprocentni posileni koruny totiZz podle CNB odpovida zvyseni
sazeb o 25 zakladnich bodu. Kratkodobou prekazkou k ziskim koruny zustava tzv.
prekoupenost koruny.

Prognéza CNB

5 TR o Prognoza CNB v-17 117 Zména
________ Al HDP 2017 29 28 4
W e T politiky (mezirogné, %) 2018 2.8 2.8
ol e - Inflace 201704 2.5 2.6 %
clitns / (mezirocné, %) 2018Q2 2.1 2.3 &
157 Ménové politicka inflace 201704 2.5 27 3
10 | [meziroéng, %) 2018Q2 2.0 2.2 +
PRIBOR 3M 2017Q4 0.7 0.8 2
93 (36) 201802 0.6 1.0 1
0.0
0.5 HDP eurozény 2017 1.7 1.5 t*
T . | — [mezirocné, %) 2018 2.0 19 t
201601 201603 2017Q1 201703 2018Q1 2018Q3 Inflace 2017 13 14 *
Rozdilprognéz  =-- CNB (minule) —m=CNB (aktuding) [mezirocné, %) 2018 1.7 17
3M EURIBOR 2017 0.3 0.3
(36) 2018 0.2 0.2
BRENT 2017 56.1 56.7 L 2
USD/barel 2018 56.1 56.8 4
Zdroj: CNB
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Rekordy ceského trhu prace

Petr Dufek

Nejvyssi zaméstnanost a Trh prace CR zlstava ve vyborné kondici. Zaméstnanost (sezénné ocisténa)
nejniz$i nezaméstnanost v prvnim ¢&tvrtleti dosahla nejvy$si trovné v historii, kdyZ pracovalo témér 5,2 milion(
v historii. lidi. Naproti tomu mira nezaméstnanosti u lidi ve véku 15-64 se snizila na 3,5 % a

byla tak o devét desetin procentniho bodu niz8i nez na zacatku lorfiského roku.
Za tento vyvoj vdécime predevsim ekonomickému rlstu vytvarfejicimu nova pracovni
mista a to jak v pramyslu, tak nyni i ve sluzbach véetné Skolstvi a zdravotnictvi.

Lidi bez prace bylo podle nejnovéjSich udaju statistického Gfadu jen necelych
185 tisic. Je to vyrazné méné, nez eviduji Ufady prace a dlvodem je pfisnéjsi
posuzovani toho, kdo je pocitan mezi nezaméstnané. Lidé, ktefi si praci nehledaji Ci
nejsou schopni ¢i ochotni nastoupit do prace bé&hem ¢&trnacti dnl se mezi
nezameéstnané nepocitaji. Stejné tak i ti, ktefi jsou tfeba na brigadé na nékolik hodin
v mésici. Ti prvni jsou tzv. neaktivni, ti druzi jsou zase povazovani za zaméstnané.

Nedostatek zaméstnancd se Nejvétsi skupinu nezaméstnanych tvofi jako jiz tradi¢né lidé s niz§im vzdélanim &i jen

stéva bariérou pro se zakladnim vzdélanim. Je to do jisté miry paradoxni vzhledem k tomu, jak roste

. L o nabidka volnych pracovnich mist i pro nekvalifikované zaméstnance v témér vSech

ekonomicky rust. krajich CR a firmy jsou stéle vice nuceny zvy$ovat mzdy svych zaméstnancil, aby si

je vubec udrzely. A tento tlak se bude zvySovat i nadale. Ostatné i prazkumy mezd

podle profesi v uplynulém roce tento trend potvrzovaly, kdyz rychlejSi rust

zaznamenavaly pfedevSim manualni profese.

V leto$nim roce ocekavame dalSi pokles nezaméstnanosti az do blizkosti tfi procent.

Je velmi pravdépodobné, Ze podle této mezinarodné srovnatelné metodiky, zistane

nedostavat novych zaméstnancl, a tak rGst mezd bude dale zrychlovat az na

pramérnych pét procent ¢i medianovych Sest. Tento zavér zapada i do nejnovéjsi

prognozy CNB, ktera predpoklada rist mezd v letodnim roce ve vysi 5,1 % (pFisti rok
5,3 %), od néhoz si ,slibuje” vyssi inflacni tlaky.

Trend Eeského trhu prace Mira nezaméstnanosti
(sezonné otisténa data) (sezénné odisténo; metodika MPSV)
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ Inflace (%)

V.17 n.17 V.16
Inflace m/m 0,3 0,0 0,6
Inflace yly 2,3 2,6 0,6
Meénové politicka
inflace yly 24 2,7 0,4

ST 9:00, CZ Prumyslova vyroba (%, yly)

-17 17 l-16
Mésicné 8,5 2,7 1,2
kumul. od ledna 71 6,4 29

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Kratkodoby pokles inflace

V dubnu doslo s nejvétsi pravdépodobnosti k poklesu meziro¢ni inflace, ktery
ovéem nebude mit dlouhého trvani. Zafungoval pouze bazicky efekt
z lofiského roku a na inflanich tlacich v ekonomice se tim vlastné neméni.
Nejrychlejsi rast cen zaznamenavaji i nadale potraviny, pohonné hmoty,
hotely a restaurace. Predpokladame, Ze inflace zUstane nad cilem CNB po
zbytek letoSniho roku, a to navzdory o€ekavanému mirnému zlevnéni PHM
z titulu poklesu cen ropy na svétovych trzich.

CZ: Primysl ve vyborné kondici

Odhadovany silny rast primyslové produkce jde stejné jako v predchozich
mésicich predevSim na vrub automobilkam, kterym se dafi uplatfiovat
produkci pfedevS§im na rostoucim evropském trhu. PFiznivé vysledky uz
dopfedu naznacovaly indexy nakupnich manazert, a to nejenom pokud jde o
celkovou produkci odvétvi, ale i z pohledu novych zakazek a zaméstnanosti.
Primysl si tak i v letoSnim roce drzi pozici motoru celé ekonomiky. Vysledek
opticky vylepSuje o 2 dny vy$Si pocet pracovnich dnu, ktery mu pfidava
4 procentni body.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

m

Némecko 08.05.2017 8:00 Tovarni zakazky % 03/2017 1 2.3 3.4 4.6
Madarsko 08.05.2017 11:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  04/2017 -198.1
Némecko 09.05.2017 8:00 Prumyslova vyroba % 03/2017 -0.6 2.4 2.2 2.5
Némecko 09.05.2017 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  03/2017 23 19.9
Némecko 09.05.2017 8:00 Bézny ucet mld. EUR  03/2017 20.4
CR 09.05.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 03/2017 6.8 7.2 1.1
CR 09.05.2017 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 03/2017 18.8 19.2 17.9
Madarsko 09.05.2017 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2017 *P 898 881
CR 09.05.2017 10:00 FXrezervy CNB mld. EUR 04/2017 122.6
Polsko 10.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Bank Pekao PLN 1Q/2017
Polsko 10.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Tauron Polska PLN 1Q/2017
Madarsko 10.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Magy ar Telekom HUF 1Q/2017
Francie  10.05.2017 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  03/2017 -6.6
Francie 10.05.2017 8:45 Pramyslova vyroba % 03/2017 11 0.5 -1.6 -0.7
CR 10.05.2017 9:00 Stavebni vyroba % 03/2017 0 -7
CR 10.05.2017 9:00 Primyslové vyroba % 03/2017 8.5 9.5 2.7
CR 10.05.2017 9:00 Inflace % 04/2017 0.3 2.3 0.3 2.3 0 2.6
CR 10.05.2017 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 04/2017 4.4 4.5 4.8
Madarsko 10.05.2017 9:00 Inflace % 04/2017 0.4 2.3 0 2.7
USA 10.05.2017 14:30 Index dovoznich cen % 04/2017 0.2 -0.2 4.2
USA 10.05.2017 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD 04/2017 -176.2
CR 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Moneta Money Bank CzZK 1Q/2017
CR 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk CEZ CzZK 1Q/2017
CR 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Fortuna CzZK 1Q/2017
CR 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Pegas NW CzZK 1Q/2017
CR 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Kofola CzZK 1Q/2017
Polsko 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk PGE PLN 1Q/2017
Polsko 11.05.2017 0:00 Kvartalni zisk Cyfrowy Polsat PLN 1Q/2017
EMU 11.05.2017 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 05/2017
USA 11.05.2017 14:30 Vyrobni ceny % 04/2017 0.2 2.1 -0.1 2.3
USA 11.05.2017 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 04/2017 0.2 1.7 0 1.6
USA 11.05.2017 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2017 238
USA 11.05.2017 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2017 1964
Madarsko 12.05.2017 0:00 Kvartalni zisk OTP Bank HUF 1Q/2017
Némecko 12.05.2017 8:00 HDP % 1Q/2017 *P 0.7 1.7 0.4 1.7
Némecko 12.05.2017 8:00 Inflace % 04/2017 *F 0 2 0 2
Némecko 12.05.2017 8:00 Harmonizovana inflace % 04/2017 *F 0 2 0 2
EMU 12.05.2017 11:00 Pramyslova vyroba % 03/2017 0.4 2.4 -0.3 1.2
Polsko 12.05.2017 14:00 Inflace % 04/2017 *F 0.3 2
USA 12.05.2017 14:30 Inflace % 04/2017 0.2 2.3 -0.3 2.4
USA 12.05.2017 14:30 Jadrova inflace % 04/2017 0.2 2 -0.1 2
USA 12.05.2017 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 04/2017 0.6 -0.2
USA 12.05.2017 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mater % 04/2017 0.4 0.5
USA 12.05.2017 16:00 Spotfebitelska divéra podle UniMichigan 05/2017 *P 97 97
USA 12.05.2017 16:00 Podnikatelské zasoby % 03/2017 0.2 0.3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni irokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 0.90
Polsko 2T inter. sazba 1.50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.29
Mad'arsko BUBOR 3M 0.16
Polsko WIBOR 3M 1.73

2016Q4
0.05
0.90
1.50

2016Q4
0.25
0.37
1.73

Dlouhodobé turokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 1.27
Mad'arsko HU1l0Y 2.57
Polsko PL10OY 2.93
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 26.79
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4.22
HDP (meziroéné, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2.6 1.8
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 11 18
Mad'arsko 55 5.0
Polsko -15 -1.3

2016Q4
0.88
2.39
3.00

2016Q4
27.02
309
4.40

2016Q4
1.9
1.6
25

2016Q4
20
1.8
08

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2017Q1
0.05
0.90
1.50

2017Q1
0.25
0.18
1.73

2017Q1
111
2.59
2.87

2017Q1
27.02
309
423

2017Q1
22
3.0
25

2017Q1
26
2.7
2.0

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
1.33
2.60
3.20

2017Q2
26.90
310
428

2017Q2
2.0
3.8
28

2017Q2
2.5
1.8
2.0

2016
0.6
-1.5
25

2017Q3
0.05
0.90
1.50

2017Q3
0.28
0.50
1.80

2017Q3
137
2.80
3.30

2017Q3
26.60
303
427

2017Q3
215
4.2
3.0

2017Q3
25
2.1
22

2017
-0.7
-2.5
-3.0

2017Q4
0.05
0.90
1.50

2017Q4
0.28
0.70
2.70

2017Q4
1.40
3.00
3.50

2017Q4
26.30
308
425

2017Q4
28
36
3.1

2017Q4
21
23
23

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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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: 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. (déle jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancii & zmocné&ncti neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vui klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zéroveri CSOB negini Zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Gigastnik 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., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 obcanského zakoniku.
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