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e Ceska republika a Polsko
Rist HDP v CR a Polsku pod vlivem zasob 2

® Vyhled na tyden

Boom Ceského maloobchodu pokracuje 5

Region ve stinu déni v USA a v eurozéné

Dalsi  Dalsi Snizeni zakladni Urokové sazby MNB na nova minima a detaily vysledkG HDP
Dnes tyden maésic v CR a v Polsku byly hlavnimi makroekonomickymi udalostmi v uplynulém
EURICZK 2740 > > tydnu, které ovSem nezanechaly na regionalnich trzich vyraznéjsi stopy. Stejné
EURMHUE 308.8 > > tak tomu muzZe byt i v nadchazejicich dnech, kdy ani regionalni indexy
: podnikatelskych nalad PMI, ani zasedani polské centralni banky nemusim byt
EUR/PLN 4.13 > > témi pravymi zdroji volatility.
3M PRIBOR 0.31 > > Ve skutec€nosti stfedoevropské trhy musi bedlivé sledovat predevsim déni na
3M BUBOR 1.54 > N hlavnich trzich, pficemz je tfeba si dat pozor i na moznou finanéni nakazu
3M WIBOR 1.68 > > z emerging markets, kterou muZe generovat napiiklad turecké lira Ci tfeba
Cinské akcie. Hlavni impulsy v§ak mohou pfijit jak z eurozony, kde se situace
Recka dostava do terminalni faze, tak z USA, kde bude zvefejnéna fada
ez ol - = klicovych dat, jez zpfesni pohled na aktualni kondici nejvétsi ekonomiky svéta a
10Y PLN 2.95 > > zarovefi napovi, zdali rist trokovych sazeb ze strany Fedu zlistava stale
10Y HUF 3.50 > > v dohledné dobé ve hre.
3M EURIBOR -0.01 > >
10Y EMU 0.50 > 3

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne
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Rast HDP v CR a Polsku pod vlivem zasob

Petr Dufek, Petr Baca

Ceské HDP: Ekonomicky Statisticky Ufad zvefejnil podrobnosti o ekonomickém riistu CR v prvnim &tvrtleti.

zdazrak nebo jen zdsoby? Kromé toho dokonce zvySil uz tak vysoky odhad vykonu ¢eské ekonomiky v tomto
obdobi z plvodnich meziroénich 3,9 % na 4,2 %, respektive z 2,8 % na 3,1 %
ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim.
Zakladni pfedpoklady se vyplnily. Ekonomika roste diky zpracovatelskému prdmyslu
konkrétné pfedevsim diky automobilkam, jejichz pozitivni vysledky se prelévaji do
rostouciho exportu i investic. Podle oCekavani utraceji vice i domacnosti, které
rovnéz zvysuji poptavku po novych osobnich automobilech. Navic tfiprocentni rust
spotfeby domacnosti je néco, co jsme tu od roku 2008 rozhodné nevidéli.
PotéSujici jsou i investice, jejichz rast rovnéz prekracuje tfi procenta. Investuje se
nyni hlavné do novych aut, staveb a do bydleni. Ostatné to bylo vidét uz na vykonech
stavebnictvi na zacatku letoSniho roku. Obnovena chut stavét a investovat je patrna
jak ve vefejném, tak v soukromém sektoru. Penize jsou fakticky nejlevné;jsi v historii
zaroven i snadno dostupné, tak uz zbyva jen najit projekty, které by byly perspektivni
a zaroven i pfipravené po technické strance.
Co v8ak kroti optimismus plynouci z aktualnich &isel je silny podil zasob na celkovém
ekonomickém rustu. Podle udaju statistického Ufadu se totiz zasoby podileji na
zminénych 4,2 % presné polovinou. To je hodné vysoké Cislo, které se rozhodné
nemuUze opakovat, a tak pfedpokladame, ze v dalSich Ctvrtletich uz budou zasoby
pusobit na HDP negativné. Proto je Ctyfprocentni rlist vyjimkou spiSe nez novym
ekonomickym zazrakem. Proto pfedpokladame, Ze ve zbytku roku bude ekonomicky
rust nepochybné zacinat dvojkou.

Polské HDP revidovano Polské HDP bylo oproti ptvodnimu odhadu rovnéz revidovano vzhdru, i kdyz jen
nepatrné vzhuru. nepatrné (z 3,5 % yly na 3,6 % yly). Z hlediska jeho struktury byl nejpfekvapivéjsi
patrné vysoce pozitivni pfispévek Cistého exportu na jedné strané a negativni
prispévek zmény zasob na strané druhé. Pozitivni i nadale zUstava vyvoj spotreby
domacnosti a zejména investic. Z pohledu celého roku Ize o€ekavat tempo rastu
ekonomiky mezi 3,5-4 %.

CZ: Prispévek poptavky k rastu HDP PL: Pfispévky k rdstu HDP
(sezénné ocisténa data)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

ST 14:00, PL Zasedani NBP PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Nis  Posledni Polska centralni banka ponecha sazby beze zmény na historickych minimech
odhad  zména 1,5 %. | kdyz inflace zlGstane v dohledné dobé pod nulou a vySplha se do
- 5 kladného teritoria az ke konci roku, pol$ti centralni bankéfi jsou spokojeni
hlavnisazba v % 1,50 8/2015 s ristem ekonomiky a zlepsSujicim se trhem prace. Sou¢asna bankovni rada jiz
zména v b. bodech 0 -50 navic dfive komunikovala, Ze cyklus uvolfiovani ménové politiky je u konce.

Tézko dnes Cekat revoluéni zménu v postojich, zvlast kdyz fadé ¢lend bankovni
rady brzy vypr$i mandat. V nadchazejicich dvou letech bude nové jmenovan
guvernér a Sest ¢lend bankovni rady.

PA 9:00, CZ Maloobchodni triby (%, yly) CZ: Boom maloobchodu pokracuje

Predpokladame, Zze i v dubnu pokracoval rychly rlist maloobchodnich trzeb

IV.15 15 V.14 v CR. A stejné jako v pfedchozich mésicich byl tazeny ptedevsim silnymi prodeji

Mesicns 7,0 8.8 63 osobnich automobild. Pfili§ pozadu ovSem nezustavaji ani dal$i obchodnici.
Zvlasté pokud jde o internetové obchody, které nejspiSe vykazou vice nez

IfuTUI; od ledna 74 7.6 6.6 dvacetiprocentni narlst. Silnou poptavku odhadujeme u prodejcu elektroniky,
Mesicné bez aut 5,7 59 4,6 vybaveni pro doméacnost a nakonec i u &erpacich stanic. Rostouci maloobchod
kumul. od ledna 5,7 57 3,1 zrcadli silnou spotiebitelskou poptavku, ktera ovéem zatim negeneruje zZadné

viditeIné inflacni tlaky. V dalSich mésicich predpokladame, Ze se rust trzeb
obchodnikud z aktualnich sedmi procent pfece jen mirné zpomali.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S T I
54

Polsko 01.06.2015 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 05/2015 53.4
Madarsko 01.06.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2015 *F 929
Madarsko 01.06.2015 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 05/2015 51
CR 01.06.2015 9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 05/2015 54.8 54.7
Francie  01.06.2015 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 05/2015 *F 49.3 49.3
Némecko 01.06.2015 9:55 Index nakupnich manaZert v primyslu 05/2015 *F 51.4 51.4
EMU 01.06.2015 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 05/2015 *F 52.3 52.3
Némecko 01.06.2015 14:00 Inflace % 05/2015 *P 0.1 0.7 0 0.5
Némecko 01.06.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 05/2015 *P 0 0.6 -0.1 0.3
USA 01.06.2015 14:30 Osobni prijmy % 04/2015 0.3 0
USA 01.06.2015 14:30 Osobni vydaje % 04/2015 0.2 0.4
USA 01.06.2015 14:30 Deflator osobni spotieby % 04/2015 0.1 0.2 0.2 0.3
USA 01.06.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 04/2015 0.2 1.4 0.1 1.3
USA 01.06.2015 16:00 Index nékupnich manazerG v pramyslu ISM 05/2015 51.7 52 51.5
USA 01.06.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 05/2015 43 40.5
Némecko 02.06.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 05/2015 6.4 6.4
EMU 02.06.2015 11:00 Vyrobni ceny % 04/2015 0.1 -2 0.2 -2.3
EMU 02.06.2015 11:00 Inflace % 05/2015 *P 0.2 0
USA 02.06.2015 16:00 Tovarni zakazky % 04/2015 -0.1 2.1
USA 02.06.2015 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  05/2015 17 16.46
USA 02.06.2015 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  05/2015 13.1 12.88
Madarsko 03.06.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2015 5.4 5.1
EMU 03.06.2015 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2015 *F 53.3 53.3
EMU 03.06.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2015 11.2 11.3
EMU 03.06.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 04/2015 0.6 1.8 -0.8 1.6
EMU 03.06.2015 13:45 Zasedani ECB % 06/2015 0.05 0.05
Polsko 03.06.2015 14:00 Zasedani RPP % 06/2015 15 15 15
USA 03.06.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  05/2015 200 169
USA 03.06.2015 14:30 Obchodni bilance mid. USD  04/2015 -44.2 -51.4
USA 03.06.2015 16:00 Index nakupnich manazerli ve sluzbach ISM 05/2015 57 57.8
USA 03.06.2015 20:00 BéZova kniha Fed 06/2015
USA 04.06.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2015 282
USA 04.06.2015 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2015 2222
Recko 05.06.2015 0:00 Splatka reckého dluhu IMF mil. EUR  06/2015 300
Némecko 05.06.2015 8:00 Tovarni zakazky % 04/2015 0.5 -0.7 0.9 1.9
Francie  05.06.2015 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  04/2015 -4 -4.6
CR 05.06.2015 9:00 Realné mzdy % 1Q/2015 2.6 1.8
CR 05.06.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2015 7.3 8.8
Madarsko 05.06.2015 9:00 Prumyslova vyroba % 04/2015 5.8 2.6 9
Madarsko 05.06.2015 9:00 HDP % 1Q/2015 *F 0.6 3.4
EMU 05.06.2015 11:00 HDP % 1Q/2015 *P 0.4 1 0.4 1
USA 05.06.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  05/2015 197 223 223
USA 05.06.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  05/2015 195 221 213
USA 05.06.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 05/2015 5.4 5.4
USA 05.06.2015 14:30 Prdmérna hodinové mzda % 05/2015 0.2 2.2 0.1 2.2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.65 1.95 1.70 1.70 2.00 2.25 -15 bps  5/26/2015
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -50 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.31 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.54 1.89 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.68 1.65 iS5 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 1.04 0.64 0.80 0.75 0.80 0.80
Mad'arsko HU10Y 3.03 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.72 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 274 27.57 27.30 27.60 27.30 27.30
Mad'arsko EUR/HUF 309 300 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.13 4.07 4.05 4.00 4.10 4.05
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 2.4 1.4 4.2 2.1 2.4 2.8 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.4 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.6 3.7 3.8 3.8
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.6 0.3 0.8 15
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -1.1 -0.8 -0.1 0.4
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 1.6 15 Cesko 2.4 -1.9
Mad'arsko 4.0 3.8 Mad'arsko -2.2 -2.0
Polsko -1.2 -2.0 Polsko -3.0 -2.5 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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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. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnénctl 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 Uplnosti 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¢énimi 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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