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Co znamena bieznovy verdikt ECB pro CNB

Co pfinasi breznové zasedani ECB pro CNB? Za prvé, rozhodnuti neprodlouZit
politiku QE za horizont bfezna 2017 znamena, 2e CNB muze, jak predpokladame
EURICZK 27.07 v zakladnim scénafi, opustit intervence na zacatku roku 2017 (unor/kvéten). Pokud
by ECB prodlouzila pfimy tisk penéz ekonomiky do konce roku 2017, CNB by si

Dnes

EUR/HUF 3106 netroufla ukondit intervence tak brzy a pravdépodobné by planovany exit dfive nebo
EUR/PLN 431 pozdé&ji posunula do druhé poloviny roku 2017.
3M PRIBOR 0,29 Za druhé, Mario Draghi v€era pfedstavii o néco ambiciéoznéjsi uvolnéni
3M BUBOR 1,34 meénovych kohoutl, nez se oCekavalo. Sazby S$ly dolt plus minus podle oCekavani
3M WIBOR 1,67 (depo -10 bps), ale prekvapilo vyraznéjsi navySeni QE o 20 mid. eur meésicné.
To muaze teoreticky zvysit pfiliv “horkych penéz” do korun. A pravé rychlejsi pfiliv
spekulativnich penéz, ktery dotlagil CNB v lednu i v Gnoru k aktivn&j§i obrané slabé
10Y CzK 040 koruny, byl zasadnim divodem, pro¢ CNB zadala uvaZovat o zapornych sazbach.
10Y PLN 2,88 V bfeznu zatim pfiliv penéz zeslabl a soudé podle nizsich prirastkd likvidity v ceském
10Y HUF 3,28 bankovnim systému se CNB nemusela pfili§ otaget. Do dal$iho zasedani CNB na
konci bfezna se to ale s vidinou vyraznéj$iho QE v eurozéné muze zménit a pak by
3M EURIBOR 0,23 zavedeni zapornych sazeb v Cesku bylo vaZné ve hre.
10Y EMU 0,27

Mario Draghi dal v€era ale argumenty do rukou také odplrcim zapornych sazeb
v bankovni radé CNB. Na tiskové konferenci fekl, Ze dal$i pokles sazeb je malo
pravdépodobny a v pfipadé potfeby radgji uvolni mé&nové kohouty jinak. CNB si tak
muze byt relativné jista, Zze se ji urokovy diferencial stimulujici pfiliv spekulativnich
penéz nebude dal rozSifovat. Lehkym problémem mdzZe byt, Ze Mario Draghi uz
jednou trhim dosazeni dna na urocich sliboval. A jak vime, pozdéji si to rozmyslel...
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Ceska inflace opét na tstupu

Inflace podle ocekavani klesa
na 0,5 %, a to predevsim diky
levnéjsim pohonnym
hmotam.

Inflaci zatim neni ani odkud
dovézt. Nezbyva, nez
spoléhat na mzdy.

Alternativni miry inflace
vyznivaji podstaté Iépe nez
celkova mira inflace.

Inflace vs. hlavni sazba CNB
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Petr Dufek

Po lednovych 0,6 % pfichazi unorové Cislo, které rozhodné nepiekvapilo a to ani
svoji hodnotou, ani faktory, které za nim stoji. Spotfebitelské ceny se v Unoru zvysily
meziro¢né o 0,5 % a mezimésicné jen o 0,1 %. Co stoji za t€mito Cisly? Ve srovnani
s lednem se lehce zvySily ceny nékterych potravin, alkoholu a tabaku, bytového
vybaveni a predev§im sezénné narostly ceny dovolenych. Naproti tomu inflaci brzdily
zlevnujici pohonné hmoty a sezénni vyprodeje oble€eni a obuvi. V mezironim
srovnani se ceny zvySily jen o pul procenta. Oproti lofiskému Unoru jsou vyrazné
predevsim spotfebni dané, nasledované zdrazujicim oble¢enim a botami, dovolené a
naklady na bydleni.

Inflace v CR zistava nadale velmi nizka a to navzdory silnému ekonomickému rdstu
doprovazenému zvySovanim zameéstnanosti i zlepSovanim realné financni situace
domacnosti. Divodem je, Ze nizkou inflaci, respektive dokonce deflaci proziva
eurozoéna. Dovézt si inflaci skrze slabou korunu tak v tuto chvili v podstaté stale neni
mozné. Stale existuje nadbyte¢na produkce spotfebniho zbozi, konkurence
maloobchodu diky internetu sili a hranice pro obchod se stiraji. Spoléhat proto Ize
snad jen na jesté rychlejsi rist mezd a s nim spojené zvySovani cen sluzeb. Co
muzeme od inflace ¢ekat v dalSich mésicich? Inflace nejspiSe spadne dokonce pod
pul procenta a teprve v zavéru roku se odvazi podivat se po skoro tfech letech nad
jednicku. K inflaénimu cili CNB ji tak bude zbyvat je$t& hodné dlouhé cesta.

Inflace nadale zaostava za nejnovéjsi prognézou CNB, ktera predpokladala jeji
akceleraci na 0,8 %. Tii deseti procentniho bodu navic jde zfejmé na vrub levnéjSim
PHM, a proto se nemusi jednat az tak o zasadni problém. Kdyz naproti celkové
inflaci postavime tzv. jadrovou inflaci (CPI bez pohonnych hmot, potravin, dani),
ktera se zvysila na 1,3 %, tak rozhodné CNB nemusi byt z aktualniho vyvoje vibec
zklamana. To ov8em neznamena, Ze bfeznové jednani bankovni rady musi byt
nudné. Vzhledem k tomu, jak tento tyden rozsifila svoji ménovou expanzi ECB, muze
se jesté vice rozvifit debata o zavedeni zapornych Grokovych sazeb, kterymi by CNB
mohla eliminovat urokovy diferencial a zmirnit tak tlak na intervence na devizovém
trhu. | kdyz pravdépodobnost negativnich sazeb v CR narista, stéle
nepredpokladame, Ze je CNB v bfeznu zavede.

Struktura meziroéni inflace v CR
(vliv jednotlivych slozek kose)
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Cesky trh prace se dostava do stale lepsi kondice

Nezaméstnanost na ustupu.

Rust mezd konec¢né nabira
na sile.

Mira nezaméstnanosti
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Petr Dufek

Po kratkodobém sezdénnim vzestupu nezaméstnanosti na prelomu roku zptsobeném
koncem pracovnich Uvazkid na dobu urcitou, za¢ind nezaméstnanost opét klesat.
V unoru nezaméstnanost poklesla na 6,3 %, coz znamena meziro¢né zlepseni o vice
neZ jeden procentni bod. Rady uchazed( tak profidly ve srovnani s lofiskym Ginorem
o 87 tisic, kdy nezaméstnanost dosahla 8,4 %, dokonce o 150 tisic. Za pfiznivy vyvoj
na trhu prace vdécime predevsSim silnému ekonomickému ristu, ktery je rozlozen
napfi¢ celou ekonomikou. Nicméné hlavni zasluhu na snizovani nezaméstnanosti ma
predevsSim primysl a sluzby, které v dobé konjunktury nabiraji nové zaméstnance.

K poklesu nezaméstnanosti pfitom dochazi téméi v celé CR. Pouze ve tfech
okresech je nezameéstnanost vyS$Si, nez byla loni v Unoru. Soucasné klesa i pocet
uchaze¢€l na jedno volné misto na aktualni prdmér 4 lidi bez prace na jedno
nabizené misto. Celkové se vS8ak situace posledni tfi roky soustavné zlepSuje.
S pokracujicim ekonomickym rustem totiz dale roste nabidka volnych pracovnich
mist. Volnych mist je aktualné dokonce necelych 115 tisic a vice jich bylo naposledy
v roce 2007.

Nejnové&jsi Gidaje o mzdach potvrzuji, Ze se riist mezd v CR zrychluje. V poslednim
Ctvrtleti loriského roku se primérna mzda v ekonomice zvysSila o 3,9 %, coz
vzhledem k zanedbatelné inflaci znamenalo realny narust o 3,8 %. Tak rychle rostly
mzdy v realném vyjadfeni naposledy v roce 2009. PFiznivou zpravou je, ze nejenom
primér, ale i median mezd zrychlil. A to dokonce o 5,4 %. Rlst mezd se pfitom
odehrava jak v soukromém, tak ve vefejném sektoru. Prakticky ve vSech odvétvich
s vyjimkou zemédélstvi. NejvétSi procentni narlst pfitom zaZivalo pohostinstvi a
ubytovani, které podle oficialnich Cisel vzdy patfilo mezi ty nejslabsi. V tuzemském
nejvétSim a v loriském roce super Uspésném odvétvi (v pramyslu) naproti tomu mzdy
vzrostly podpriimérmé — ,jen“ 0 3,7 %.

Za cely rok 2015 se mzdy v CR zvysily o 3,4 %, coz znamenalo o 860 korun hrubého
meési¢né. V absolutnim vyjadfeni si nejvice polepSila vefejna sprava, zdravotnictvi a
stavebnictvi, které témér nestihalo plnit zakazky narychlo financované z fondu EU.
V letosnim roce by se rist mezd v CR mohl dale zrychlit a to dokonce i v primyslu,
ktery je dlouhodobym motorem ekonomického rustu zemé. Firmy budou vzhledem
k situaci na trhu prace narazet na nedostatek kvalifikovanych zaméstnancl a to se
dfive nebo pozdéji projevi i ve vétsSi ochoté pfidavat. Rist mezd pro letos$ni rok
odhadujeme na 3,8 %.

Vyvoj primérné mzdy
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, G2 Maloobehodnitrzby (%, yIy) CZ: Nakupy v obchodech lamou rekordy

Realné maloobchodni trzby v CR rostou soustavné uZ od roku 2013 a

1.16 XI.15 115
aktualné dosahuji historickych rekordl, at se jiz divame na data se

Trzby celkem 6,0 87 6.9 zapod&tenim motoristického segmentu nebo bez né&j. Predpokladame, Ze chut
kumul. od ledna 6.0 7.6 6.9 a ochota nakupovat spotfebiteltim nepolevila ani v tvodu letodniho roku.
Trzby bez aut 438 6,1 5,8 Jejich zajem se kromé& automobilt a PHM bude i nadale soustiedit na téméf
kumul. od ledna 438 5,6 58 vSechny produktové skupiny a z pohledu samotnych obchodnikl, tak

predevSim na e-shopy. Celkové by vSak rist maloobchodu mohl v letoSnim
roce z lofiskych necelych Sesti procent (bez aut) mirné zmirnit na necelych
pét procent.

CZ: Automobilky viadnou primyslu

Primysl nejspiSe vstoupil do letoSniho roku s lehce slabSim vysledkem.
116 XI15 115 Na viné byl pfedevsim o jeden den nizSi poCet pracovnich dnl a nejspiSe
i nizSi vyroba kovu a nizsi vykon energetiky. Nemélo by se tedy jednat o nijak

UT 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

Mésicné -1,0 0,7 2,7 A ; . B . . , 5 N

zasadni zménu dosavadnich trendd. Stejné tak lidrem primyslu zistane
kumul. od ledna -1,0 4,4 2,7 . . , G iwwr s S . .

i naddle vyroba automobild téSici se silné poptdvce na domacim
i zahrani¢nim trhu. Ostatné zakazky stale napovidaji, Ze zajem o tuzemskou
produkci rozhodné neklesa. Prumysl si i v letoSnim roce udrzi pozici motoru
celé ekonomiky a rovnéz nadale se bude vyraznou mérou podilet na
ZlepSovani situace na trhu prace. Pfedpokladame, Ze rust vyroby v pramyslu
se bude v letoSnim roce pohybovat tésté pod tfemi procenty.

UT 14:00, PL Inflace (%, yly) PL: Ekonomika zuistava v defla€nich vodach
Polska deflace se podle nasich odhadl v Unoru nezmirnila. Pravé naopak,

116 1.16 .15 meziro¢ni pokles cen zrychlil o desetinu na -0,8 %. Mezimési¢né ceny

Inflace -0,8 -0,7 -1,6 klesaly 0 0,2 %, na ¢emz mély podil opét zejména zlevriujici pohonné hmoty.

Potraviny (bez alk.) 0,4 0,1 -3,7 Dodejme, Ze statisticky Ufad zvefejni s unorovym C&islem i revidovany udaj

Doprava (v&. za leden, takZe nejistota spojena s odhadem je vy3$Si nez obvykle.

pohonnych hmot) -6,7 -6,1 -11,6
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

14.03.2016 0:00 Kvartalni zisk Kofola ZK 4Q/2015
CR 14.03.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 01/2016 6 6 8,7
EMU 14.03.2016 11:00 Prumyslova vyroba % 01/2016 1,4 1,2 -1 -1,3
Polsko 14.03.2016 14:00 Penézni zdsoba M3 % 02/2016 0,6 10 -0,4 10,2
CR 15.03.2016 0:00 Kvartalni zisk CEZ CZK 4Q/2015
Polsko 15.03.2016 0:00 Kvartalni zisk Energa PLN 4Q/2015
Francie  15.03.2016 8:45 Harmonizovana inflace % 02/2016 *F 0,3 -0,1 0,3 -0,1
Francie 15.03.2016  8:45 Inflace % 02/2016 *F 0,2 -0,2 0,2 -0,2
CR 15.03.2016 9:00 Stavebni vyroba % 01/2016 3,4
CR 15.03.2016 9:00 Prumyslova vyroba % 01/2016 -1 1,0 0,7
CR 15.03.2016 10:00 Bézny ucet mld. CZK 01/2016 23 28,4 10,51
USA 15.03.2016 13:30 Maloobchodni trzby % 02/2016 -0,1 0,2
USA 15.03.2016 13:30 Maloobchodni trzby - bez automobilii % 02/2016 -0,2 0,1
USA 15.03.2016 13:30 Vyrobni ceny % 02/2016 -0,1 0,1 0,1 -0,2
USA 15.03.2016 13:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 02/2016 0,1 1,2 0,4 0,6
USA 15.03.2016 13:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 03/2016 -10 -16,64
Polsko 15.03.2016 14:00 Bézny Gcet mil. EUR  01/2016 389 -410
Polsko 15.03.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2016 900 373
Polsko 15.03.2016 14:00 Inflace % 02/2016 *F  -0,2 -0,8 -0,1 -0,7 -0,4 -0,7
Polsko 15.03.2016 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  01/2016 1760
USA 15.03.2016 15:00 Index stavitelti rodinnych domt 03/2016 59 58
USA 15.03.2016 15:00 Podnikatelské zasoby % 01/2016 0 0,1
CR 16.03.2016  9:00 Vyrobni ceny % 02/2016 -0,2 -3,5 -1,6 -3,4
USA 16.03.2016 13:30 Zahajeni staveb novych domu 02/2016 1150 1099
USA 16.03.2016 13:30 Udélena stavebni povoleni 02/2016 1201 1202
USA 16.03.2016 13:30 Inflace % 02/2016 -0,2 0,9 0 1,4
USA 16.03.2016 13:30 Jadrova inflace % 02/2016 0,1 2,2 0,3 2,2
Polsko 16.03.2016 14:00 Mzdy % 02/2016 0,9 3,9 -9,2 4
Polsko 16.03.2016 14:00 Jadrova inflace % 02/2016 0 0,1
USA 16.03.2016 14:15 Prumyslova vyroba % 02/2016 -0,2 0,9
USA 16.03.2016 14:15 Vyuziti kapacit % 02/2016 76,9 77,1
USA 16.03.2016 19:00 Zasedani FOMC % 03/2016 0,25 0,25
EMU 17.03.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2016 24,3
EMU 17.03.2016 11:00 Inflace % 02/2016 *F 0,1 -0,2 -1,4 -0,2
EMU 17.03.2016 11:00 Jadrova inflace % 02/2016 *F 0,7 0,7
USA 17.03.2016 13:30 Bézny ucet mld. USD 4Q/2015 -114,5 -124,1
USA 17.03.2016 13:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 03/2016 -1,2 -2,8
USA 17.03.2016 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2016 259
USA 17.03.2016 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2016 2225
Polsko 17.03.2016 14:00 Prumyslova vyroba % 02/2016 54 55 -8 1,4
Polsko 17.03.2016 14:00 Vyrobni ceny % 02/2016 -0,2 -1,3 -0,5 -1,2
Polsko 17.03.2016 14:00 Maloobchodni trzby % 02/2016 0,9 3,3 -25,6 0,9
USA 17.03.2016 16:00 Predstihové ukazatele 02/2016 0,2 -0,2
Némecko 18.03.2016 8:00 Vyrobni ceny % 02/2016 -0,1 -2,6 -0,7 -2,4
USA 18.03.2016 15:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 03/2016 *P 92,2 91,7

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 urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
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 trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko cz10Y 0,67
Mad'arsko HU10Y 2,19
Polsko PL10Y 2,26
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,06
Mad'arsko EUR/HUF 311
Polsko EUR/PLN 4,32
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 4,7
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 3,3 &5

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 201503
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 5,1
Polsko -1,2 -15

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
40
2,8
35

2015Q4
01
09
0,5

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
2,2
37

2016Q1
06
2,7
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
4,30

2016Q2
2,0
24
338

2016Q2
05
26
04

2015
-1,4
-2,3
-3,0

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
087
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
426

2016Q3
21
2,8
38

2016Q3
07
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
2,75

2016Q4
27,02
300
425

2016Q4
2,6
3,0
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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