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Dovoli Fed a slabsi forint MNB né&co udélat a prodlouzi CNB kurzovy rezim? 6

Zasedani MNB a CNB ve stinu Fedu

Odpocitavani do historického zasedani Fedu je v plném proudu, coz logicky vrha stin

Dnes na fadu dulezitych regionalni udalosti, které se je$té prfed Vanoci maji odehrat.
EUR/CZK 27.04 Mezi né napriklad patfi i nadchazejici zasedani MNB a CNB.
EUR/HUF 316.9 Ackoliv je zvySeni urokovych sazeb ze strany amerického Fedu sice dlouho dopfedu
EUR/PLN 4,35 avizované a ocCekavané, jde o restriktivni udalost, ktera se odehraje po dlouhych
deviti letech a tak ani neni divu, Ze globalni trhy jsou z ni nervézni. To samozfejmé
3M PRIBOR 0,29 dvojnasobné plati o tzv. emerging markets, kde zejména devizové trhy zustavaji pod
3M BUBOR 1,35 tlakem a pfinaseji i mirnou finanéni nakazu do stfedni Evropy. Vyprodej ruského
3M WIBOR 172 rublu, turecké liry ¢i rumunského leie nedokaze zloty s forintem ignorovat a tak i tyto
meény oslabuji. SlabSi ménové kurzy pfitom mohou mit vliv na rozhodovani tvarcl
ménovych politik, nebot zde opét zaplsobi fenomén “strachu z plovouciho kurzu”
10Y CzK 0,57 (fear of floating), ktery dotyénym centralnim bankam nedovoli uvolnit politiku tak, jak
10Y PLN 3,17 by si zcela prali. Takovy osud pfitom jiZ toto Utery miZe potkat bankovni radu MNB,
10Y HUF 8,03 ktera by mozna rada ménovou politiku uvolnila, ale strach ji to nedovoli.
3M EURIBOR 0,13 Naopak ni¢eho bat se nemusi CNB, kterou trapi pfesn& opacény problém: koruna se
10Y EMU 055 stale tlaci na intervenéni hranici EUR/CZK 27,0, pficemz inflace vinou potravin a

v blizké budoucnosti zfejmé i benzinu setrvava v blizkosti nuly (tedy hluboko pod
inflaénim cilem). Jakékoliv oslabeni koruny by tak bylo jisté vitané, ale to Fed stejné
nevycaruje. Snad jen v pfipadé, Ze by ve stfedu komunikace FOMC byla neekané
jestrabi a negativni nakaza z emerging markets byla daleko silngjsi. Ale s takovym
scénafem nepocitame.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Financéni trhy




11. prosince 2015

V CR je zase po inflaci...

Petr Dufek
Oproti o¢ekavani trhu inflace Ackoliv trh ocekaval, Zze se inflace zaina po letech kone¢né vzpamatovavat,
zami¥ila opét dold. listopadova Cisla rozhodné o ni¢em takovém nenapovidaji. Spotfebitelské ceny oproti

fijnu poklesly o Ctyfi desetiny procenta a meziro¢ni inflace se sniZila z pfedchozich
0,2 % na 0,1 %. V poslednim mésici pfitom zlevnily nejen potraviny a pohonné
hmoty, ale i dal$i vyznamné polozky, za které lidé utraceji. Vyjimkou jsou jen sezénni
obleceni, boty a najemné.

Meziroéni inflace zUstava nadale velmi nizka a to dokonce navzdory slabé koruné a
silné spotfebitelské poptavce. Stale se tak potvrzuje, Ze konkurence v maloobchodé
a nakonec i u vyrobcu spotfebniho zbozi je natolik silna, Ze ani vy$$i nakupy ze
strany domacnosti s cenami nahoru hned tak nepohnou. Zvlast to plati v pfipadé
spotfebniho zbozi, kde v evropském i svétovém méfitku existuji nadbytecné
produkéni kapacity. Navic vyrobci v sou€asné dobé téZi z nizkych cen energii a
levnéjSich materialovych vstupl. To vSe spolu s tlakem prodejct ve vyrobé vytvari
dobfe ukotvenou deflaéni linii. Vedle toho i samotni prodejci €eli rostouci konkurenci
v podobé dramatického vzestupu e-shopd, jejichz politika je zaloZzena pravé na
atraktivité cen.

Levnd ropa srézi inflaéni Inflaci nepfinese nejspiSe ani prosinec, kdy se navic zatne v pohonnych hmotach
oéekavani. zrcadlit aktualni propad cen ropy a benzinu na svétovych trzich. Inflace tak vyskoCi
vzhliru nejspiSe az v uvodu pfistiho roku, kdy kone¢né zafunguje nizky srovnavaci
zaklad z roku letoSniho a meziro¢ni inflace cilovana centralni bankou se dostane
k jednomu procentu. Pro centralni banku je aktualni nizka inflace nepfijemna ze dvou
divodi. Nejenom, Ze jsme stale daleko od cile, ale nakonec inflace vyrazné
zaostava i za nejnovéjsi prognézou CNB. Vzhledem k tomu, Ze pfisti rok s nejvétsi
pravdépodobnosti uz inflaci posune nahoru (nepfedpokladame-li propad cen ropy na
20 USD nebo dal$i recesi v Evropg), tak by CNB nemusela aktualni vyvoj pfili§
precenovat. Zvlasté kdyz korigovana inflace — tzn. inflace bez potravin a pohonnych
hmot — se uz od konce lofiského roku nachazi nad urovni 1 % (aktualné dosahuje
1,3 %) a je tedy de facto v toleran&nim pasmu CNB.

Vyhled inflace CZ: Vyvoj mezirocni inflace
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Cesky trh prace ve vyborné kondici

Petr Dufek

Nezaméstnanost i pred Nezaméstnanych v Fijnu sice mirné pfibylo, avSak mira nezaméstnanosti setrvala na
koncem roku zustava pod urovni 5,9 %. Nejde o zadné prekvapeni ani o zménu dosavadniho pfiznivého
$esti procenty. trendu. Blizi se konec roku, kdy postupné zacinaji konCit sezénni prace

ve stavebnictvi a v zemédélstvi, na druhou stranu zase napfiklad obchody najimaji
ve vétsi mife brigadniky. Ekonomika je v dobré kondici, respektive optimistické
investujici firmy vytvarejici nova pracovni mista stoji za prudkym zlep$enim situace
na Ceském trhu prace. Nabidka volnych pracovnich mist diky rostoucim zakazkam
firem i pozitivnim vyhledim uz ¢&tyfi mésice za sebou pfesahuje hranici 100 tisic.
Dostavame se postupné do situace nedostatku kvalifikovanych i méné
kvalifikovanych zaméstnancu, ktery vyusti do rychlejSiho rlistu mezd. Prvni znamky
tohoto vyvoje jsou vidét uz v letoSnim roce a tento trend zesili nejspiSe uz v roce
nasledujicim. Na pFfelomu roku sice polty nezaméstnanych zase skokové narostou,
coz bude v souladu s kazdoro€nim vyvojem, avSak pljde jen o do€asny jev. Na jafe
— s rozbéhem sezdnnich praci — se restartuje nabidka pracovnich mist a vyvoj na

Rist prdmyslu, ktery s sebou pfinasSi nejen vyborné finan¢ni vysledky firem, ale
i vétSi zajem o investice a nabirani novych zaméstnancl, nepolevil ani v Fijnu
(mezironé +6,4 %). | kdyz se dalo Cekat, ze se tempo tohoto nejvétSiho odveétvi
zaCne postupné zpomalovat, fijnova Cisla dopadla nad-o¢ekavani dobfe. A to nejen
z pohledu samotného vykonu, ale predevsim novych zakazek (+6,5 %), které tahne
nahoru predevsim poptavka po novych automobilech (+22,7 %). Prdmysl tak jako
jedno z hlavnich odvétvi, které maji zasluhu na rychlém sniZzovani nezaméstnanosti a
soucasné i rychlejSim rGstu mezd, ¢ekaji dal$i pozitivni vysledky v fadé. V pfistim
roce vSak nejspiSe i toto odvétvi narazi na hranici moznosti danych poptavkou
i kapacitami a jeho realné tempo by se mohlo stabilizovat pod tfemi procenty.

Primysl Zzadné znamky
zpomaleni nevykazuje.
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
zékladnisazbav % 1,35  7/2015
zména v b. bodech 0 -15

ST 13:00, CZ Zasedani CNB

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Dovoli Fed a slabsi forint MNB néco udélat?

Forint, ktery mozna Castecné oslabil v disledku ocekavani, ze MNB pfikroci
k dalSimu uvolnéni ménové politiky, paradoxné miize zabranit tomu, aby centralni
banka takovy krok provedla. Presto, i kdyby se MNB na cestu dal$iho uvolfiovani
meénové politiky vydala, tak to zfejmé nebude pfes hlavni Urokovou sazbu, ale
skrze zmény tfimési¢ni depozitni sazby anebo by Slo o néjakou mirngjsi formu
kvantitativniho uvolfiovani.

CZ: Prodlouzi CNB kurzovy rezim?

Od posledniho zasedani bankovni rady CNB neogekavame zadny zasadni posun
meénové politky. Uz na svém minulém jednani, kdy méla bankovni rada
k dispozici novou prognézu, CNB lehce naznadila moZnost prodlouZeni
stavajiciho kurzového rezimu, avSak pfimo se k nému nechtéla zavazovat.
A podobného vysledku bychom se mohli dockat i tentokrat. Vzhledem
k pozitivnimu vyhledu inflace a zejména s ohledem na politiku ECB, tuzemska
centralni banka nema opravdu kam spéchat. Inflaéni vyhledy znovu klesaji a ECB
hodla tisknout penize delSi dobu, takze vlastné nezbyva nic jiného, nez posunou
exit at’ uz explicitné nebo implicitné do roku 2017. Sou€asné nepfedpokladame,
Ze by se CNB rozhodla sniZit svoji hlavni Grokovou sazbu do z&poru.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i o Lo i T

14.12.2015 10:00 Bézny ucet mld. CZK 10/2015 55 6,63
EMU 14.12.2015 11:00 Primyslova vyroba % 10/2015 0,2 1,2 -0,3 1,7
Polsko 14.12.2015 14:00 Penézni zasoba M3 % 11/2015 0,6 9,3 1,4 9,2
Polsko 14.12.2015 14:00 Beézny ucet mil. EUR  10/2015 -605 -959
Polsko 14.12.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2015 -178 87
Némecko 15.12.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 12/2015 54,1 54,4
Némecko 15.12.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 12/2015 15 10,4
Polsko 15.12.2015 14:00 Inflace % 11/2015 *F 0 -0,5
Madarsko 15.12.2015 14:00 Zasedani MNB % 12/2015 1,35 1,35 1,35
USA 15.12.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 12/2015 -5,75 -10,74
USA 15.12.2015 14:30 Inflace % 11/2015 0 0,5 0,2 0,2
USA 15.12.2015 14:30 Jadrova inflace % 11/2015 0,2 2 0,2 1,9
USA 15.12.2015 14:30 Mzdy % 11/2015 2,1
Polsko 15.12.2015 15:00 Rozpodtové saldo mil. PLN  11/2015 -34488
USA 15.12.2015 16:00 Index stavitell rodinnych dom( 12/2015 63 62
CR 16.12.2015 9:00 Vyrobni ceny % 11/2015 -0,1 -3,5 -0,2 -3,9
Francie 16.12.2015 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 12/2015 *P 50,6
Némecko 16.12.2015 9:30 Index nakupnich manaZerd v primyslu 12/2015 *P 52,5 52,9
EMU 16.12.2015 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 12/2015 *P 52,5 52,8
EMU 16.12.2015 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 12/2015 *P 54 54,2
EMU 16.12.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2015 20,5
EMU 16.12.2015 11:00 Inflace % 11/2015 *F -0,2 0,1 0,1
CR 16.12.2015 13:00 Zasedani CNB % 12/2015 0,05 0,05 0,05
Polsko 16.12.2015 14:00 Jadrova inflace % 11/2015 0 0,3 0,2 0,3
Polsko 16.12.2015 14:00 Mzdy % 11/2015 11 3,9 1,3 3,3
USA 16.12.2015 14:30 Zahajeni staveb novych domu 11/2015 1140 1060
USA 16.12.2015 14:30 Udélena stavebni povoleni 11/2015 1153 1150
USA 16.12.2015 15:15 Primyslova vyroba % 11/2015 -0,1 -0,2
USA 16.12.2015 15:15 Vyuzti kapacit % 11/2015 77,4 77,5
USA 16.12.2015 20:00 Zasedani FOMC % 12/2015 0,5 0,5 0,25
Némecko 17.12.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 12/2015 108,9 109
Némecko 17.12.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 12/2015 113,4 113,4
Némecko 17.12.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou€asné situace) 12/2015 104,8 104,7
EMU 17.12.2015 10:00 Mesi¢ni zprava ECB ECB 12/2015
Polsko 17.12.2015 14:00 Prumyslova vyroba % 11/2015 -4,3 57 2 2,4
Polsko 17.12.2015 14:00 Vyrobni ceny % 11/2015 -0,1 -2 0,1 -2,3
Polsko 17.12.2015 14:00 Maloobchodni trzby % 11/2015 -6,8 2,2 5 0,8
USA 17.12.2015 14:30 Bézny ucet mld. USD 3Q/2015 -123 -109,7
USA 17.12.2015 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 12/2015 15 1,9
USA 17.12.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2015 282
USA 17.12.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2015 2243
USA 17.12.2015 16:00 Predstihové ukazatele 11/2015 0,1 0,6
Francie  18.12.2015 8:45 Index podnik. nalady INSEE 12/2015 102
Francie  18.12.2015 8:45 Vyrobni ceny % 11/2015 0,2 -2,5
EMU 18.12.2015 10:00 BézZny ucet mld. EUR  10/2015 33,1

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

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

20150Q1
0,05
1,95
1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,00
Mad'arsko BUBOR 3M 1,35
Polsko WIBOR 3M 1,72

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,50
1,50

2015Q2
0,29
1,41
1,72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 0,92
Mad'arsko HUL10Y 3,07
Polsko PL10Y 2,60

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,0
Mad'arsko EUR/HUF 317
Polsko EUR/PLN 4,35

HDP (meziro¢né, %)

2014Q3 2014Q4
Cesko 24 1,3
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2014Q3 2014Q4
Cesko 0,7 0,1
Mad'arsko -0,5 -0,9
Polsko -0,3 -1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 1,5
Mad'arsko 6,0 4.5
Polsko -1,2 -2,0

2015Q1
0,64
2,71
212

2015Q1
27,57
300
4,07

2015Q1
41
35
36

2015Q1
0,2
-0,6
-1,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2015Q2
1,30
3,45
3,01

2015Q2
27,35
315
4,19

2015Q2
46
2,7
33

2015Q2
038
06
0,8

2015Q3
0,05
1,35
1,50

2015Q3
0,26
1,35
1,73

2015Q3
0,98
2,93
2,50

2015Q3
27,19
314
425

2015Q3
45
2,4
35

2015Q3
04
-0,4
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,28
2,10
1,65

2015Q4
1,00
3,60
2,40

2015Q4
27,05
315
4,15

2015Q4
41
238
35

2015Q4
038
2,2
0,3

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2015
-1,6
-2,3
-3,0

2016
=3
-2,1
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,28
2,40
1,67

2016Q1
1,13
3,80
2,80

2016Q1
27,00
310
4,10

2016Q1
23
2,2
35

2016Q1
1,5
2,7
02

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 skutenosti. Piesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancu & zmocnéncl nepfebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a plnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze 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 ,obansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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