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® Vyhled na tyden

Stabilni forint udrzi prozatim MNB na uzdé, ale uvolnéni je ve hie 6

Co prinasi Fed a ECB stredni Evropé?

Zasedani Evropské centralni banky a amerického Fedu v uplynulych ¢&trnacti dnech
pfinasi dualezité zpravy i pro stfedni Evropu. DalS§i ménova expanze v eurozéné
EUR/CZK 27.06 v kombinaci s vyraznym obrousenim jestfabi rétoriky v USA se libi rizikovym aktivim
od akcii po mény rozvijejicich se trhd. Ve stfedni Evropé je nejvétSim vitézem takové

Dnes

EUR/HUF 310.0 promény pocasi polsky zloty, ktery vzhledem k vyostfené politické situaci prevzal
EUR/PLN 4,26 nadas od forintu Stafetovy kolik nejvolatilngjsi mény regionu.
3M PRIBOR 0,29 V pfipadé koruny vyplyvaji dulezité zavéry predevS§im ze zasedani ECB. Tim, ze
3M BUBOR 1,34 Mario Draghi neni pfili§ ochotny snizovat Urokové sazby hloubéji do zaporu, klesa
3M WIBOR 1,67 pravdépodobnost zavedeni zapornych sazeb na bfeznovém zasedani CNB. Situace
se ale mize zménit, pokud opét zesili pfiliv horkych penéz do korun. Ten je sice
dnes oproti zagatku roku minimalni. To se ale mize zménit, pokud CNB ponecha
10Y CzK 040 sazby v bfeznu beze zmény. Pokud trhy spravné vyciti neochotu CNB jit se sazbami
10Y PLN 2,82 do zaporu, miize to pusobit na spekulativni penize jako novy a pomérné silny
10Y HUF 321 magnet. Zvlast kdyz ECB zacne od dubna tisknout nové penize o 20 miliard eur za

mésic rychleji.
3M EURIBOR -0,24
10Y EMU 0,22

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




18. birezna 2016

Cesky spotiebitel nakupuje &im dal vice

Petr Dufek
Prodeje na novém maximu. | nejnovéjsi data z Ceského maloobchodu potvrzuji dosavadni trend. Cesi nakupuji
Zdjem je prakticky o v§echno. nejvice v historii a jejich chut utracet nepolevila ani v Gvodu letoSniho roku.

Maloobchodni trzby mezirocné pfidaly 4,6 %, avSak kdyz zohlednime nizSi pocet
pracovnich dnd, tak rast dosahl dokonce 5,8 %. Vysoka spotfebitelska duvéra
podporovana zlepSujici se finanéni situaci domacnosti, nizkou inflaci, klesajici
nezaméstnanosti a pozitivnimi vyhlidkami ekonomiky je stale hlavnim ddvodem
pokracujiciho nakupniho apetitu a nepfedpokladame, Ze v tomto sméru dojde
Vv letoSnim roce k negativnimu obratu.

| nadale roste zajem spotfebitell o elektroniku a vybaveni domacnosti a samoziejmé
nejvétSi narGsty zaznamenavaji internetové obchody. Tyto dva trendy jsou uz
v poslednich letech stalicemi a nic se na nich nejspiSe nezméni ani letos. Kdyz
vezmeme Vv Uvahu aktudlni boom bytového trhu, tak rostouci utraty za vybaveni
domécnosti nejsou Zadnym prekvapenim. Navic s konjunkturou pfichazi i cyklus
obnovy domacich spotfebicd a automobill, jejichz nakupy spotfebitelé v dobé
poslednich dvou recesi odkladali. Vedle toho internet dlouhodobé& doplruje C¢i
nahrazuje klasické kamenné obchody a je tak dlouhodobé nejrychlejSim segmentem
celého maloobchodu. Jen od roku 2010 jejich obrat roste realné v priméru o 18 %
rocné a aktualné je tak o 140 % vyssi.

Silny riist poptavky rozhodné Posledni data znovu potvrzuji, Ze Ceska ekonomika v soucasné dobé rozhodné
inflaci zatim nevytvari. netrpi nedostate¢nou ¢i zadrzovanou poptavkou. Predpokladame, Zze trend
rostoucich nakupl se udrzi i v dalSich mésicich roku. Spotfeba se fakticky stane
hlavnim motorem celé ekonomiky a na pozici lidra tak vystfida investice. Ani tak vSak
od rychle rostouci poptavky neolekavame, ze by se ji podafilo ve vétsi mife
stimulovat inflaci. Konkurence vyrobcl i obchodnikt zlstava silna a inflaci ani neni
stale odkud dovézt. | dalSi zemé, které zazivaji nakupni horec¢ku spotfebiteld —
zejména Némecko a Francie — totiz zazivaji obdobi velmi nizké inflace, respektive
deflace.

Trend maloobchodnich trzeb Maloobchodni triby & spottebitelskd divéra
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Vyroba aut neztraci na tempu

Petr Dufek

Za vysledky priamyslu stoji Prdmyslu se dafilo nad ocekavani dobfe i v Gvodu letoSniho roku. Vyroba se
i nadéle pfedevsim tentokrat zvysila o 1 %, avSak po zohlednéni vlivu niz§iho poc&tu pracovnich dni rostla
automobilky. Zakazkové dokonce o 3,5 %. Primysl si tak nadale drzi vysadni postaveni mezi vSemi odvétvimi

Ceské ekonomiky a bude i letos nepochybné hlavnim motorem rdstu HDP, exportu
i zaméstnanosti. Hlavni zasluhu meéla i v lednu predev§im rekordni produkce
osobnich automobild, ktera rostla o téméf 11 %, nasledovana vyrobou kovovych
vyrobkd a plastl. Jako uz vcelku tradiéné se nedafilo téZebnimu prdmyslu a
energetice, ktera se stale potykala s problémem prodluzované odstavky v jedné
jaderné elektrarné.

Pro primysl slibné vyznivaji i dalsi mésice. Nejenom tzv. soft indikatory divéry i
nalady v primyslovych firmach, ale i nové zakazky indikuji pokracovani rustového
trendu. Meziro¢ni tempo zakazek sice mimé zvolnilo (+2,2 %), avSak u hlavnich
obort jde stale o dvojciferné narlsty poptavky, které zajistuji firmam praci na dalsiho
zhruba pul roku. A diky silné poptavce, respektive zakazkam, vytvareji primyslové
podniky stale vice novych pracovnich mist a podileji se tak na dlouhodobém poklesu
nezaméstnanosti v CR. Zajimavé pfitom je, Ze i pfes hlasy o relativnim nedostatku
kvalifikovanych zaméstnancl, nedochazi k vyraznéjsi akceleraci mezd. Ty totiz
v lednu nerostly ani dvouprocentnim tempem.

knihy se pini a slibuji dobra
¢isla i pro dalSi mésice.

Navzdorv ristu vvrob n Zatimco poptavka po primyslovych vyrobcich v CR neustale nardsta, ceny mifi
. ry us.u vy’o y cé y neustale dolG. V unoru byly meziro€né o &tyfi procenta nize. Hlavnim divodem bylo
v prumyslu i nadale padaji. — jako uZ ostatné i v pfedchozich mésicich — zleviiovani pohonnych hmot, nicméné
nize zamifily i ceny elektfiny, autodild, potravin, napoju atp. Propad pramyslovych
cen tedy opét zrychlil a i s ohledem na své pfi¢iny naznacil, Ze od primyslu se
inflace Ceska ekonomika jesté néjaky ¢as nedocka. Pokud nedojde k zasadnimu
obratu cen komodit Ize predpokladat, Ze primyslové ceny budou klesat i po cely
zbytek letoSniho roku, nicméné tempo zleviiovani bude pomérné rychle slabnout.

Trend novych zakazek v primyslu Vyvoj cen v pramyslu
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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CSOB 18. bfezna 2016

Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: Stabilni forint udrzi prozatim MNB na uzdé,
N&S  Posledni ale uvolnéni je ve hre
odhad zmena Holubi¢i akce ze strany ECB a Fedu davaji MNB prostor, aby jednala stejnym
zéKladnisazbav % 1,35  7/2015 zpUsobem. My se v&ak domnivame, Ze stabilni forint na drovni 310 EUR/HUF
zména v b. bodech 0 -15 odradi bankovni radu od toho, Ze by snizila zakladni sazbu. Takovy krok

mozna pfijde pFisté, tento mésic mdze MNB uvolnit svoji politiku eventualné
dal$imi nestandardnimi nastroji (ve hfe je napf. redukce depozitni sazby).
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

21.03.2016 9:15 Projev Lackera v Pafiz 03/2016
EMU 21.03.2016 10:00 Bézny ucet mld. EUR 01/2016 41,4
USA 21.03.2016 15:00 Prodej stavajicich domu mil. 02/2016 5,31 5,47
USA 21.03.2016 17:40 Projev Lockharta o americké ekonomice v Georgii Fed 03/2016
Francie  22.03.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 03/2016 *P 50,2 50,2
Némecko 22.03.2016 9:30 Index nakupnich manaZert v primyslu 03/2016 *P 50,8 50,5
Némecko 22.03.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 03/2016 106 105,7
Némecko 22.03.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 03/2016 112,5 112,9
Némecko 22.03.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 03/2016 99,5 98,8
EMU 22.03.2016 10:00 Index nakupnich manaZert v primyslu 03/2016 *P 51,4 51,2
EMU 22.03.2016 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 03/2016 *P 53,3 53,3
Némecko 22.03.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 03/2016 53 52,3
Némecko 22.03.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 03/2016 6,2 1
Madarsko 22.03.2016 14:00 Zasedani MNB % 03/2016 1,35 1,35 1,35
USA 22.03.2016 18:30 Projev Evanse v Chicagu Fed 03/2016
Polsko 23.03.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2016 10,3 10,3
EMU 23.03.2016 13:40 Projev Weidmanna v Lichtenstejnsku ECB 03/2016
USA 23.03.2016 15:00 Prodej novych domu tis. 02/2016 510 494
EMU 23.03.2016 16:00 Index spotiebitelské duv éry 03/2016 *A -8,5 -8,8
Némecko 24.03.2016 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 04/2016 9,5 9,5
Madarsko 24.03.2016 8:30 Bézny uGcet mld. HUF  4Q/2015 1075 1725
Francie 24.03.2016 8:45 Index podnik. nalady INSEE 03/2016 101 100
EMU 24.03.2016 10:00 Mesi¢ni zprava ECB ECB 03/2016
USA 24.03.2016 13:15 Projev Bullarda v New Yorku Fed 03/2016
USA 24.03.2016 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2016 265
USA 24.03.2016 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2016 2235
USA 24.03.2016 13:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 02/2016 *P -2,5 4,7
USA 24.03.2016 13:30 Zakazky na zbozi dl. spoti. bez dopr. prostf. % 02/2016 *P -0,3 1,7
Francie  25.03.2016 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 03/2016 96 95
Francie 25.03.2016  8:45 HDP % 4Q/2015 *F 0,3 1,4 0,3 1,4
USA 25.03.2016 13:30 HDP % 4Q/2015 1 1
USA 25.03.2016 13:30 Soukroma spotieba % 4Q/2015 2 2
USA 25.03.2016 13:30 Cenovy index HDP % 4Q/2015 0,9 0,9
USA 25.03.2016 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2015 1,3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazba 1,50

Vyhled pro turokové sazby (konec obdobi)

soucasha
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,34
Polsko WIBOR 3M 1,67

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 0,64
Mad'arsko HU10Y 2,10
Polsko PL10Y 2,24
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,04
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,26
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 4,7
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 33 315

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3
Cesko 0,8 0,4
Mad'arsko 0,6 -0,4
Polsko -0,8 -0,8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 1,7 1,6
Mad’'arsko 6,0 51
Polsko -1,2 -15

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
4,0
28
35

2015Q4
01
09
05

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,25
2,40
1,65

2016Q1
0,60
3,80
2,50

2016Q1
27,02
310
4,40

2016Q1
24
22
37

2016Q1
06
27
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,25
2,60
1,65

2016Q2
0,73
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
430

2016Q2
2,0
24
338

2016Q2
05
2,6
04

2015
14
23
-3,0

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
0,87
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
426

2016Q3
21
2.8
338

2016Q3
0,7
24
0,0

2016
-1,3
-2,0
-2,9

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,25
3,10
1,65

2016Q4
1,00
4,40
275

2016Q4
27,02
300
425

2016Q4
2,6
30
37

2016Q4
14
24
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 vite a na zakladé prament, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl neprebird 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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