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Ma zloty to nejhorsi za sebou?

Zloty zpevnil a zda se, Ze nejvyssi tlak na jeho depreciaci, jeZz souvisel s vyménou
vlady a naslednou obménou ¢lenl Vyboru pro ménovou politiku (RPP), ma Polsko za

EUR/CZK 27.04 sebou. Pomineme-li pfiznivéjSi vyvoj v emerging markets, s nimiz je polska ména
) vice zkorelovana, pak je evidentni, Ze nejistota s politikou nové vlady a obménéného

Dnes

EUR/HUF 309.4 vedeni NBP polevuje. Novi polsti ministfi jiz ziskali prvni zkuSenosti s nepfiznivym
EUR/PLN 4.38 chovanim trhl (napf. po snizeni ratingu ze strany S&P), statni rozpocet pfipraveny
novou vladou byl jiz Senatem schvalen a polovina ¢lend RPP jiz vyménéna. Kromé
3M PRIBOR 0.28 toho se zda, ze vlada mlze mit nakonec ponékud vice pro-trzni pfistup k politicky
3M BUBOR 1.35 citlivému tématu, kterym je konverze hypoték domacnosti ve Svycarskych francich.
3M WIBOR 1.69 . . A . i L. L . ..
Vidéno Cisté z polské strany mél by mit zloty Sanci dale posilovat. Mnohé v8ak bude
zaviset na vnéjSich podminkach, coz konec koncl bylo zminéno i v podrobném
10Y CzK 0.51 zapise z posledniho jednani RPP. Vedeni NBP a to evidentné i jeho novi &lenové
10Y PLN 2.99 svice holubigim nazorem reflektuji skuteénost, Ze déni v emerging markets
10Y HUF 3.45 a nastaveni urokovych sazeb Fedu a ECB determinuje domaci ménovou politiku
vice, nez se zdalo. Proto, pokud se sentiment na trzich s rizikovymi aktivy zasadné
3M EURIBOR -0.20 nezlepsi, nelze Cekat, ze by se NBP odvazila k dalSi expanzivni akci (snizeni urokud)
10Y EMU 022 a to presto, ze domaci deflace se prohlubuje a Cerstva “tvrda” makrodata z tohoto

roku nejsou zatim presvédciva.
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Vykon €eské ekonomiky v zavéru roku poklesl

Petr Dufek
Za cely rok 2015 dosahl Ekonomika CR se v poslednim &tvrtleti zastavila, respektive propadla o 0,1 %. Nastésti
ekonomicky rust ¢R 4,3 %. jen ve srovnani s kvartalem predchazejicim. Podle pfedbézného odhadu statistického

Ufadu se HDP mezictvrtletné mirné snizil, nicméné v mezirocnim srovnani se zvysil
0 3,9 %. Za cely rok 2015 dosahl ekonomicky rist CR 4,3 %. Jde o nejlepsSi vysledek
za poslednich osm let.

Vysledek konce roku zaostal za o¢ekavanim a to ze dvou hlavnich divodi. V prvni
fadé jde o dusledek vypadku vyroby v energetice a v chemickém prdmyslu zplsobeny
necekané dlouhymi odstavkami. Druhym diivodem na prvni pohled horSiho vysledku je
nejspise i pfepocet pfedchazejicich Cisel.

Zaklady ekonomického | kdyz ekonomika uz zpomalila (meziro¢né), s ¢imz se pocitalo az v letoSnim roce, neni

rustu zustavaji nadale aktualni Cislo az tak alarmujici. PrfedevSim proto, ze vytvofena pfidana hodnota

solidni a stabilni. v ekonomice i nadale rostla a dlvody ke zpomaleni jsou vysledkem mimoradnych
udélosti. Nejde tedy o propad poptavky at' uz domaci nebo zahraniéni.

Struktura nabidkové ani poptavkové strany neni zatim pfesné znama, avsak je velmi
pravdépodobné, Ze zaklady ekonomického ristu zlstavaji nadale solidni a stabilni.
| tak v8ak pocitame s dal$im zpomalenim rdstu v letoSnim roce, kdy by se tempo HDP
mélo stabilizovat pod tfemi procenty. Hlavnim motorem na strané poptavky bude
spotfeba domacnosti, na strané nabidky primysl spolu se sluzbami. Celkové by si
Ceska ekonomika mohla v letoSnim roce pfipsat cca 2,5 %.

CR: HDP
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Source: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting
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Dobry start automobilového trhu

Evropsky automobilovy trh
do nového roku vstoupil
optimisticky.

Celkovy trend
automobilového trhu v EU je
pozitivni.

Petr Dufek

Registrace novych aut v celé EU vzrostly o 6,2 % a pfekonaly 1 mil. vozl. Pouze
v péti zemich se propadly, nicméné vétSina zemi vykazuje sluSny narust, ¢asto
i dvojciferny. Cely trh se tak postupné pfiblizuje maximim, kterych dosahl v roce
2008. K jejich dosazeni mu zbyva zhruba 700 voz(, zatimco od minim je vzdaleny
o vice nez 2,1 mil. novych aut. Nejvétsi trh v Evropé — Némecko — si pfipsalo 3,3 %.

K poptavce po autech pfispiva jednak cyklus obmény vozovych parkl firem, jednak
i silny zajem spotfebitell. To ostatné potvrzuji i spotfebitelské prazkumy naznadujici
rostouci ochotu pofidit si novy vlz jesté v letoSnim roce. K tomuto rozhodnuti
pFispiva pozitivni — i kdyz ne az tak osliujici — trend evropské ekonomiky, snizujici se
nezaméstnanost a nizka inflace vedouci k rekordné levnym penézim na trhu. Kromé
toho nelze zapomenout ani na nabidkové stimuly v podobé inovaci, respektive
novych modelli, a pfiznivého cenového vyvoje. Ten totiz v poslednich letech
v disledku nadbyte¢nych kapacit zvySil konkurenci mezi vyrobci, z niz tézi
spotfebitelé.

Predpokladame, Ze vzhledem k tomu, Ze kombinace pfiznivych faktord na strané
nabidky i poptavky pfetrva i v dalSich mésicich letoSniho roku. Proto nejspiSe cely trh
muze dale rust a jesté vice se tak pfiblizit super uspéSnému roku 2008.

Registrace osobnich automobil
(trend, 2008=100)
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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CsoB 19. Gnora 2016

Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HJ Zasedani MNB HU: Sazby MNB beze zmény, ale s holubi¢im
N&s  Posledni komentarem
odhad zména Zakladni Grokova sazba by méla zUstat opét beze zmény, avSak bankovni
zakKladnisazbav % 1,35  7/2015 rada by méla své rozhodnuti doprovodit holubi¢im komentafem. Ten by mél
zména v b. bodech 0 -15 naznacovat, Ze ke zméné nedojde do poloviny roku 2017.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I
50

Francie  22.02.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 02/2016 *P 49.9
Némecko 22.02.2016 9:30 Index nakupnich manazZert v primyslu 02/2016 *P 52 52.3
EMU 22.02.2016 10:00 Index nakupnich manazerd v prdmysiu 02/2016 *P 52 52.3
EMU 22.02.2016 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 02/2016 *P 53.5 53.6
Némecko 23.02.2016 8:00 HDP % 4Q/2015 *F 0.3 1.3 0.3 1.3
CR 23.02.2016  9:00 Vyrobni ceny % 01/2016 -0.4 -2.3 -0.4 -2.9
Polsko ~ 23.02.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2016 10.3 9.8
Némecko 23.02.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 02/2016 107 107.3
Némecko 23.02.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 02/2016 112.1 112.5
Némecko 23.02.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 02/2016 101.9 102.4
Madarsko 23.02.2016 14:00 Zasedani MNB % 02/2016 1.35 1.35 1.35
USA 23.02.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 12/2015 5.6 5.83
USA 23.02.2016 16:00 Spotiebitelska duv éra 02/2016 97.5 98.1
USA 23.02.2016 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 01/2016 5.4 5.46
Francie  24.02.2016 8:45 Index spotfebitelské div éry 02/2016 97 97
CR 24.02.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2015-2023 mld. CZK 02/2016
CR 24.02.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 mld. CZK 02/2016
USA 24.02.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 01/2016 520 544
Némecko 25.02.2016 8:00 Harmonizovana inflace % 01/2016 *F -0.9 0.4
Némecko 25.02.2016 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 03/2016 9.3 9.4
EMU 25.02.2016 10:00 Penézni zasoba M3 % 01/2016 4.7 4.7
EMU 25.02.2016 11:00 Inflace % 01/2016 *F -1.4 0.4 0 0.4
EMU 25.02.2016 11:00 Jadrova inflace % 01/2016 *F 1 1
USA 25.02.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2016 262
USA 25.02.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2016 2273
USA 25.02.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 01/2016 *P 2.5 -5
USA 25.02.2016 14:30 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 01/2016 *P -0.2 -1
Francie 26.02.2016 8:45 Vyrobni ceny % 01/2016 -1.2 -2.8
Francie  26.02.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 02/2016 *P 0.5 0.1 -1.1 0.3
Francie 26.02.2016 8:45 Inflace % 02/2016 *P 0.4 0 -1 0.2
Francie 26.02.2016  8:45 HDP % 4Q/2015 *P 0.2 1.3 0.2 1.3
Madarsko 26.02.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2016 6.4 6.2
EMU 26.02.2016 11:00 Index ekonomické duvéry 02/2016 104.5 105
EMU 26.02.2016 11:00 Index spotiebitelské duv éry 02/2016 *F
Némecko 26.02.2016 14:00 Inflace % 02/2016 *P 0.6 0.2 -0.8 0.5
Némecko 26.02.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 02/2016 *P
USA 26.02.2016 14:30 HDP % 4Q/2015 0.5 0.7
USA 26.02.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 4Q/2015 2.2 2.2
USA 26.02.2016 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2015 0.8 0.8
USA 26.02.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 4Q/2015 1.2
USA 26.02.2016 16:00 Osobni pfijmy % 01/2016 0.4 0.3
USA 26.02.2016 16:00 Osobni vydaje % 01/2016 0.3 0
USA 26.02.2016 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 02/2016 *F 91 90.7
USA 26.02.2016 16:00 Deflator osobni spotieby % 01/2016 0 1 -0.1 0.6
USA 26.02.2016 16:00 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 01/2016 0.1 1.5 0 1.4

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 trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.28
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35
Polsko WIBOR 3M 1.69

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 0.61
Mad'arsko HU10Y 2.34
Polsko PL10Y 2.32
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27.02
Mad’'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4.38
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 4.6 4.7
Mad'arsko 2.7 2.4
Polsko &3 BI5)

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 17 1.6
Mad'arsko 6.0 5.1
Polsko -1.2 -15

2015Q4
1.01
291
247

2015Q4
27.03
316
427

2015Q4
43
238
35

2015Q4
0.1
0.9
05
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2016Q1
0.05
225
1.50

2016Q1
0.25
2.40
1.65

2016Q1
0.65
3.80
250

2016Q1
27.02
310
4.40

2016Q1
26
22
37

2016Q1
0.7
2.7
04

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0.05
250
1.50

2016Q2
0.25
2.60
1.65

2016Q2
0.82
4.00
250

2016Q2
27.02
308
4.30

2016Q2
21
2.4
338

2016Q2
06
2.6
04

2015
-1.4
-2.3
-3.0

2016Q3
0.05
2.75
1.50

2016Q3
0.25
2.90
1.65

2016Q3
0.98
4.20
2.60

2016Q3
27.02
305
426

2016Q3
21
2.8
338

2016Q3
0.8
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
1.15
4.40
275

2016Q4
27.02
300
425

2016Q4
2.6
3.0
37

2016Q4
15
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 skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri 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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