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Relativni dluh zemi EU
v poslednim roce mirné poklesl
0 2,6 procentniho bodu na 83,3 %
HDP (2016Q3). Mirny pokles
zaznamenala i eurozona, jejiz
zadluZeni prevySuje 90 % HDP.
Nejzadluzengj$i zemi  zlstava
Recko s dluhem odpovidajicim
témeér 177 % HDP. Nad
stoprocentni hranici je jesté Italie a
Portugalsko (133 %), Kypr
(111 %), Belgie (109 %) a
Spanélsko (100 %). | kdyz dluhy
klesaji, v pfipadé eurozény jde
ovéem jen o relativni pokles,
protoZze v absolutnim vyjadfeni
dluhy dale narGstaji. Za posledni
rok si tak zemé& EU vypujcily
dalSich 135 mild. EUR a jejich
celkové zadluzeni uz dosahuje
9,6 biliéont EUR. Diky politice QE
se soucasné jejich nejvétSim
véfitelem stava ECB.

Verejny dluh zemi EU
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Némecka nalada ve svétle brexitu lehce slabne

Némecka podnikatelska
ndlada Ifo lehce zvolnila.

Primarni obavou ziistava
vyvoj na politické scéné.

Némecka nalada se drzi na
velice slusnych arovnich -
vyrazné nad prumérem

z poslednich péti let.

Jan Bure$

Némecka podnikatelska nalada Ifo lehce zvolnila - index Ifo na za¢atku nového roku
poklesl z tfiletych maxim na uroven 109,8 bodu. Zatimco hodnoceni stavajici situace
podnikli se vylepSovalo a zdolalo nova pétiletd maxima (116,9 bodu), zhor$eni
zaznamenala pfedevsim ocekavani podniku.

Zda se, i soudé podle dalSich indikatorli, Ze némecké podniky maji v tuto chvili
dostatek zakazek a rozdélané prace, s vyhledem do budoucna ale zUstavaji opatrné.
Primarni obavou zlstava podle naSeho nazoru vyvoj na politické scéné. V samotném
Némecku jsou na programu volby, které ale pravdépodobné Zadnou revoluci
ve sméfovani zemé nepfinesou. VétSi obavy vzbuzuji volby ve Francii nebo
predCasné volby v Italii - v obou zemich sili hlasy volajici po vystoupeni z eurozény
nebo dokonce z Evropské unie. Hrozba dalSi dezintegrace evropského trhu muze
brzdit némecké podniky v rozletu. A tim se dostavame k tomu, co mozna pro
nasledujici mésice a kvartaly mdze byt pro némecké podniky nejméné pfijemnou
zélezitosti - ostry start vyjednavani o brexitu. Theresa Mayova dala jasné najevo, ze
chce “tvrdy” brexit - uplny odchod Britanie z vnitfniho trhu a novou obchodni dohodu.
Pro wurcité sektory (napfiklad automobilovy prdmysl) to mlze vést k velmi
nepfijemnému naru$eni odbératelsko-dodavatelskych fetézcli. Specialné pro
Némecko je pfitom Britanie velmi vyznamnym trhem - vyvazi na néj rocné zbozi a
sluzby v hodnoté pres 100 miliard euro (tfeti nejvétsi exportni destinace).

Je ale tfeba pfipomenout, ze zatim se i pres jisté obavy némecka nalada drzi na
velice slusnych drovnich - vyrazné nad primérem z poslednich péti let. To samé plati
i pfi pohledu do struktury podnikatelské nalady - z historického pohledu se
pohybujeme na velice dobrych urovnich jak v obchodé, tak i v pramyslu. Za &tvrty
kvartal roku 2016 ocekavame zrychleni rastu (na 0,4 % mezikvartalné) a véfime, ze
stejnym tempem bude ekonomika eurozény rlst i na zac¢atku roku 2017.
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NejoptimistictéjSi spotrebitelé v historii

Petr Dufek

Davéra v €eské ekonomice v lednu se téméf nezménila a nadale setrvava na vysoké
urovni. Lehce sice poklesla nalada v podnikatelském sektoru, nicméné i nadale
zlstava jen lehce pod devitiletym maximem dosazenym loni v listopadu. Naproti
tomu dal$i zlepSeni je vidét u spotfebitell, ktefi dUvéruji ceské ekonomice nejvice za
celou dobu sledovani tohoto ukazatele, tedy v poslednich devatenacti letech.

Nejvétsi bariérou dalsiho Minimalni zmény zaznamenal — co do podnikatelské divéry — prdmysl. Firmy
ristu primyslu je nedostatek i nadéle Cekaji rust vyroby v nasledujicich tfech az Sesti mésicich. Oc&ekavani
zaméstnancdi. poptavky tak zUstava v pramyslu i nadale silné. Aktualné sice firmy vidi z pohledu

poptavky rezervy a mirné tak musely navysit svoje zasoby, avSak nejde o nijak
vyznamny posun, ktery by indikoval obrat dosud pozitivniho trendu v primysilu. Stale
vice se v8ak ukazuje, ze bariérou pro jejich dalSi pfiznivou perspektivu se stava
nedostatek zaméstnancli. Chybéjici zaméstnanci se stali druhou nejvétsi prekazkou
pro rust vyroby a pocituje ji nejvice firem od roku 2005 (deldi prizkum neni
k dispozici). Vzhledem k o¢ekavanému ristu ekonomiky, ktery s sebou bude i nadale
pfinaSet pokles nezaméstnanosti vSak neni pravdépodobné, Ze by se v tomto sméru
firmam uvolnily ruce. Jako nejpravdépodobnéjsi varianta se proto i nadale jevi dalsi
zrychlovani ristu mezd.

Klesajici nezaméstnanost spolu s rostoucimi mzdami se nepochybné odrazeji
v dobrém naladéni tuzemskych spotfebiteld. Strach z pfipadného zhorSeni
ekonomické situace ani z nezaméstnanosti neroste, zvySuje se zamér spofit, a tak
obavy vyvolava snad jen rostouci inflace. Nakonec uz prosincova data o vyvoji
spotfebitelskych cen jim davaji za pravdu. Inflace skute¢né narlsta, nicméné
dynamika mezd (at uz primérnych nebo medianovych) by méla tento cenovy
vzestup hladce vykompenzovat. Nalada a vlastné ani sklon ke spotfebé by se proto
nemél v letoSnim roce ménit, a tak pravé spotieba domacnosti bude hlavnim
faktorem podporujici rlstu poptavky —a HDP — v letoSnim roce.

Spotrebitelska nalada opét
narusta.

Bariéry rlstu v primyslu
(zdroj: €sU)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas Posledni
odhad zmeéna

zéakladni sazba v % 0,05 11/2012
zmeéna v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: CNB s novou prognézou

Na svém letoSnim prvnim zasedani bude mit bankovni rada k dispozici
novou prognozu, ktera by méla vzit — na rozdil od té listopadové — v potaz
rychlej$i rlst inflace. Inflace totiz v zavéru roku zrychlila natolik, 2e CNB
fakticky dosahla inflaéniho cile o pul roku dfive, nez indikovala jeji platna
prognéza. Nejenom aktualni vyvoj inflace, ale pfedevsim jeji vyhled by mél
CNB uvolnit ruce k pFipravé exitu, respektive k jeho dal$imu neoddalovani.
V ramci této pfipravy se nejspiSe dockame dalSi diskuse o zapornych
sazbach, avsak stale tuto variantu povazujeme s ohledem na jeji ,efektivitu®
a pripadné negativni disledky za méné pravdépodobnou. Zavérem
unorového jednani bankovni rady by tak mélo byt dalSi potvrzeni zavazku a
oCekavaného exitu, a to beze zmény. Véfime, Ze CNB dostoji svému slibu
neuvolnit korunu pfed koncem prvniho Ctvrtleti a k tomuto kroku se odhodla
teprve az ve druhém Ctvrtleti. Jak uz naznadil viceguvernér CNB, stat se tak
muze kterykoliv Ctvrtek, kdy zaseda bankovni rada, nebot ta mize toto
jednani prohlasit za ménoveé politické. LetoSni prvni zasedani bankovni rady
bude zaroven poslednim ve stavajicim slozeni. Poté, co nasledné nastoupi
dva novi ¢lenové, se pocet mist obsazenych sou¢asnym prezidentem, ktery
se stavi do pozice odpurce slabé koruny, zvysi na pét.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

Madarsko 30.01.2017 9:00 Mira nezaméstnanosti 12/2016 4,5
EMU 30.01.2017 11:00 Index ekonomické duv éry 01/2017 107,8 107,8
Némecko 30.01.2017 14:00 Inflace % 01/2017 *P -0,6 2 0,7 1,7
USA 30.01.2017 14:30 Osobni pfijmy % 12/2016 0,4 0
USA 30.01.2017 14:30 Osobni vydaje % 12/2016 0,5 0,2
USA 30.01.2017 14:30 Deflator osobni spotieby % 12/2016 0,3 1,8 0 1,4
USA 30.01.2017 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 12/2016 0,1 1,7 0 1,6
USA 30.01.2017 16:00 Kontrakty na prodej domu % 12/2016 1,5 -2,5 1,4
Némecko 31.01.2017 8:00 Maloobchodni trzby % 12/2016 0,6 0,5 -1,8 3,2
Francie 31.01.2017 8:45 HDP % 4Q/2016 *A 0,4 1,2 0,2 1
Francie 31.01.2017 8:45 Inflace % 01/2017 *P -0,5 1 0,3 0,6
Némecko 31.01.2017 9:55 Mira nezaméstnanosti % 01/2017 6 6
Polsko 31.01.2017 10:00 HDP % 4Q/2016 *A 2,7 3,6
EMU 31.01.2017 11:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2016 9,8 9,8
EMU 31.01.2017 11:00 HDP % 4Q/2016 *A 0,4 1,7 0,4 1,7 0,3 1,7
EMU 31.01.2017 11:00 Inflace % 01/2017 *P 1,5 1,1
EMU 31.01.2017 11:00 Jadrova inflace % 01/2017 *P 0,9 0,9
USA 31.01.2017 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 11/2016 5 51
USA 31.01.2017 16:00 Index nakupnich manazer z Chicaga 01/2017 55 54,6
USA 31.01.2017 16:00 Spotiebitelska divéra 01/2017 112,8 113,7
Madarsko 01.02.2017 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 01/2017 52,2
Polsko 01.02.2017 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 01/2017 54 54,3
CR 01.02.2017 9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 01/2017 53,8
Francie  01.02.2017 9:50 Index nakupnich manazer(i v primysiu 01/2017 *F 53,4 53,4
Némecko 01.02.2017 9:55 Index nakupnich manazerd v primyslu 01/2017 *F 56,5 56,5
EMU 01.02.2017 10:00 Index nakupnich manazert v primysiu 01/2017 *F 55 55,1
USA 01.02.2017 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  01/2017 200 160 153
USA 01.02.2017 16:00 Index nakupnich manazert v primyslu ISM 01/2017 54,7 55 54,7
USA 01.02.2017 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2017 66,3 65,5
USA 01.02.2017 16:00 Stavebni vydaje % 12/2016 0,2 0,9
USA 01.02.2017 20:00 Zasedani FOMC % 02/2017 0,75 0,75 0,75
USA 01.02.2017 23:00 Celkovy prodej automobilli mil. USD  01/2017 17,9 18,29
USA 01.02.2017 23:00 Prodej domacich automobilli mil. USD 01/2017 14,05 14,19
Madarsko 02.02.2017 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2016 *F 908
CR 02.02.2017 13:00 Zasedani CNB % 02/2017 0,05 0,05 0,05
USA 02.02.2017 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2017 259
USA 02.02.2017 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2017 2100
Madarsko 03.02.2017 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2016 4,7
EMU 03.02.2017 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 1/2017 *F 53,6 53,6
EMU 03.02.2017 11:00 Maloobchodni trzby % 12/2016 0,3 -0,4 2,3
USA 03.02.2017 14:30 Prirastek pracovnich sil - bez zemeédeélstv i tis.,nsa  01/2017 208 168 156
USA 03.02.2017 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 01/2017 200 160 144
USA 03.02.2017 14:30 Mira nezaméstnanosti % 01/2017 4,7 4,7
USA 03.02.2017 14:30 Primérna hodinova mzda % 01/2017 0,3 2,8 0,4 2,9
USA 03.02.2017 16:00 Index nakupnich manazer ve sluzbach ISM 01/2017 57 57,2

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)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,28
Mad'arsko BUBOR 3M 0,25
Polsko WIBOR 3M 1,73

2016Q3
0,05
0,90
1,50

2016Q3
0,25
0,88
1,71

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 1,09
Mad'arsko HU10Y 2,72
Polsko PL10Y 3,17
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,02
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4,34
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 2,6 1,9
Mad'arsko 2,6 2,2
Polsko 31 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 (%)

2015 2016
Cesko 0,9 2,0
Mad'arsko 6,0 55
Polsko -1,2 -1,5

2016Q3
053
2,00
2,33

2016Q3
27,02
309
4,30

2016Q4
21
3,0
3,6

2016Q4
20
1,8
038
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Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
0,90
1,50

2016Q4
0,25
0,37
1,73

2016Q4
0,88
2,39
3,00

2016Q4
27,02
309
4,40

2017Q2
2,0
338
3,8

2017Q2
24
1.8
038

2015
04
2,3
3,0

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,28
0,30
1,70

2017Q1
098
2,50
2,50

2017Q1
27,02
315
4,39

2017Q3
24
42
38

2017Q3
24
21
1,2

2016
0,0
-1,5
2

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

2017Q4
2,6
3,6
38

2017Q4
20
23
15

posledni zména

-20 bps
-15 bps
-50 bps

11/2/2012
5/24/2016
3/5/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Finanéni trhy



CSOB 27.ledna 2017

Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst 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 prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. 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 zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou 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 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 ob&anského zakoniku.
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