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Recké kapitalové kontroly visi ve vzduchu - co na to region?

Recka saga se dostava do své terminaini faze s tim, jak se bliZi jeho splatky MMF a
zaroven dohoda o zachranném baliku neni na stole. To, zdali dojde k dohodé
EURICZK 27.23 s véfiteli, je v zdsadé binarni zalezitost, kterou nelze seri6zné odhadnout. Nicvméné
¢asu neni nazbyt. Pokud podle nas nedojde do pondéli veCer k dohodé, ¢eka Recko

Dnes

EUR/HUF s13.1 pristi tyden zavedeni kapitalovych kontrol (a la Kypr) a jeho banky se mohou ocitnout
EUR/PLN 4.18 pod hromadnym vybiranim vkladu. V takovém pfipadé poditejme s do&asnou
finan€ni nakazou i v jinych zemich a to v&etné stfedni Evropy.
3M PRIBOR 0.31
3M BUBOR 1.50 Az dosud trhy hru o hrozbé defaultu a Grexitu pfilis nehraly - tedy pokud nepocitame
3M WIBOR 1.71 fecké vladni dluhopisy. Spoustéci mechanismus nakazy mlze byt pravé ten
okamzik, kdy bude muset Recko uvalit kapitalové kontroly, tak jako to musel udélat
Kypr na pocatku roku 2013. V tu chvili se muze fecka hra rozehrat naplno, pficemz
D7 ez C ol nakaza muze mit fadu znamych rysl z poslednich epizod eurokrize. A jak na
10Y PLN 3.33 takovou situaci zareaguiji sttedoevropské devizové a dluhopisové trhy?
10Y HUF 4.19
Podle naseho nazoru by nepochybné doSlo k roztazeni spreadi u polskych a
3M EURIBOR -0.01 madarskych dluhopist vG¢i némeckym Bundim, coZ nemusi byt nutné pfipad
10Y EMU 0.78 ¢eskych dluhopist. Naopak jejich vynosy mohou jit nize spolu s némeckymi, tak jako

tomu bylo pfi kyperské krizi v roce v bfeznu 2013. Pokud jde o mény tak zatimco
koruna se mUiZze jen lehce ztracet, tak dal$i mény v regionu (PLN, HUF, RON) budou
urcité zranitelngjsi. V pfipadé Sifici se nakazy pak forintu nemusi zahrat do karet ani
oCekavané snizeni urokovych sazeb ze strany MNB.
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Prebytek bézného uctu prudce roste

Petr Dufek
I v dubnu skon¢il béZny ucet | v dubnu skoncil bézny ucet platebni bilance ve vysokém piebytku. Tentokrat Slo
platebni bilance ve vysokém 0 vice nez 20 mld. korun a to zasluhou vysokého kladného salda obchodni bilance a

bilance sluzeb. Na rozdil od lofiska se v nejnovéjSich Cislech stéle jesté nezacaly
projevovat dividendy vyplacené firmami pod zahraniéni kontrolou, a tak bézny ucet
za prvni Ctyfi mésice konci v pFebytku 112 mid. korun. V ro&nim vyjadfeni jde
nepochybné o historicky nejlepsi vysledek, ktery odrazi silnou exportni vykonnost
tuzemskych firem na zahraniénich trzich.

Pokud by koruna neméla zabetonované dno na 27 CZK/EUR, byl by vysledek
bézného Uctu jisté pozitivni vzpruhou pro kurz. Na druhé strané se da pocitat, ze
prebytkovy bé&zny Géet bude mit CR i v dal$ich letech. Je to velmi pravdépodobné
i navzdory rostoucimu odlivu dividend do zahranici. Ty nepochybné srazi bézny ucet
v dalSich mésicich, av8ak celkové jeho trend zlstane velmi pozitivni.
Predpokladame, Ze se letos jeho kladné saldo dostane az na uroven dvou procent
HDP.

| kdyz priliv kapitalu do CR letos rozhodné netrha zadné rekordy, trend na finanénim
Uctu platebni bilance zlstava pozitivni. Je vidét, Ze zahrani¢ni firmy zde reinvestuji
¢ast svych ziskd, objevuji se finanéni pljcky ¢eskych dcer zahraniénim matkam a
tuzemsti investofi se stale zajimaji o zahrani¢ni cenné papiry. Nicméné zadné
zasadni &i rizikové trendy v kapitalovych pohybech vidét nejsou.

prebytku.

ZadluzZenost ¢eské ekonomiky v0¢&i zahrani¢i na konci bfezna vyskocila na témér
105 mid. EUR a odpovida tak necelym 67 % HDP. Nejde samoziejmé o vefejny dluh,
ale o zavazky tuzemskych firem, bank véetné centralni banky a vlady vuci zahraniéi.
Za posledni rok se zadluzeni CR zvysilo o témé&F 7 mid. EUR a to v dlsledku
rostoucich vkladl zahrani¢nich subjektd v tuzemskych bankach. Otazkou je proc€.

Co je na CR aZ tak zajimavého, aby stélo za to smé&fovat svoje depozita pravé sem?
Vysvétleni nebo spiSe spekulaci mize byt nékolik. Jednim z nich (bez uvedeni
poradi) je tfeba zvysujici se aktivita firem se zahrani¢nim ,plvodem” na ¢eském trhu.
S tim jak podniky formalné méni své sidlo do zahranici, stavaji se nerezidenty. Jejich
vklady se tak vlastné proménuji na zahraniéni zavazky. DalSim ddvodem muze byt
atraktivita extrémné levnych eur v zahraniéi jako zdroje financovani v tuzemsku.
Ziskavani eur za zapornou sazbu a jejich uplatnéni na tuzemském trhu mize byt
rozhodné zajimavou pfilezitosti pro banky i firmy. Zavazky ostatnich subjektl se vici
zahranici za posledni rok ménily jen minimalné.

Zahraniéni dluh CR nardsta.
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Data z pramyslu zklamala jen na prvni pohled

Po sezénnim ocisténi rostl
pramysl o 5,3 % meziroéné.

Pozitivni vyvoj na trhu prace
vésti solidni rist i pro zbytek
roku.

PL: PMI vs. priimyslova produkce

Petr Baca

Data zvefejnéna v tomto tydnu potvrdila, Ze vykonnost polské ekonomiky zlstava
i ve druhém cCtvrtleti velice sluSna. Statistikou, ktera na prvni pohled zavdala prostor
pro vyraznéjsi pochybnosti, byla priimyslova produkce. Ta sice v kvétnu ve srovnani
s ocCekavanimi zklamala, nicméné sezonné ocistény rast (mezirocné o 5,3 %,
mezimési¢né o 0,9 %) poskytl o poznani pozitivnéjsi obrazek. Citeln&jsSim zklamanim
tak snad mohla byt jen Cisla ze stavebnictvi, i kdyz v jejich pfipadé vzhledem
k vysoke volatilité zpravu nikterak nepfecenujeme.

O néco niz8i nez ocekavany byl i rist mezd v korporatnim sektoru. Nicméné zde je
treba brat v potaz, Ze polska ekonomika prochazi jiz 11 mésicl dlouhou deflacni
periodou (inflace v kvétnu dosahla - 0,9 % meziro¢né), ktera se podle nasich odhadu
muze protahnout az do fijna. Z tohoto pohledu tak zlstava zhruba ctyfprocentni
realny rist mezd velice sluSny. Kromé toho, o néco Iépe naopak dopadly
maloobchodni trzby, coZz naznacuje, Ze zlepSujici se situace na trhu prace se
prostfednictvim solidniho rastu mezd a rldstu zaméstnanosti bude pravdépodobné
i nadale vyznamné podporovat hospodarsky rist.

Celkové vzato kvétnova data vyhodnocujeme tak, Ze rust ekonomiky by se mél
ve druhém kvartale pohybovat kolem 3,5 % mezirocné. Z hlediska politiky NBP
vyznivaji data podle nas neutralné, coz znamena, ze na$ vyhled na stabilitu
oficialnich urokovych sazeb ve zbytku roku rovnéz neménime.

PL: Rist mezd vs. maloobchodni triby

priimyslova produkce - pravé osa, Y/Y v % Y/Yv%
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: MNB naposledy snizi sazby
Nag&  Posledni Ackoliv inflace se jiz dostala do kladného teritoria a pljde vySe, tak MNB
odhad zména snizi svoji urokovou sazbu o 15 bps na 1,50 %. Banka tim v8ak zfejmé
sékadnisazbav % 150 572015 definitivné ukonci sou€asny cyklus snizovani Urokovych sazeb.
zmeéna v b. bodech -15 -15
&T 13:00, CZ Zasedani CNB CZ: Zasedani CNB neprekvapi
Ve Ctvrtek probéhne letos uz Etvrté zasedani bankovni rady CNB, od néhoz
Nas  Posledni neoCekavame Zzadné zasadni zmény ménové politiky. Prognéza byla na
odhad zména pofadu jednani minule, a tak se centralni banka bude spiSe vénovat
saKladnisazbav %  0.05 11/2012 odchylkam aktualniho vyvoje ekonomiky od platnych vyhledl. Ukazuje se,
. ’ Ze inflace i ekonomicky rlst prozatim pred¢i ocekavani, na druhou stranu
zména v p. bodech 0 -20

ov8em otazky vyvolava pomaly rast mezd. CNB tak m(ze byt vcelku
spokojena a pokracovat ve své politice nizkych sazeb a stavajiciho
kurzového rezimu. Pfedpokladame, ze centralni banka znovu potvrdi jako
nebliz§i mozny termin uvolnéni koruny druhou polovinu roku 2016.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

22.06.2015 8:30 Projev Coeura v Pafiz 06/2015

EMU 22.06.2015 11:00 Projev Tricheta ve Vidni ECB 06/2015
EMU 22.06.2015 16:00 Index spotfebitelské dlvéry 06/2015 *A -5.7 -5.5
USA 22.06.2015 16:00 Prodej stavajicich dom mil. 05/2015 5.28 5.04
Francie 23.06.2015 8:45 Index podnik. nalady INSEE 06/2015 98 97
Francie  23.06.2015 9:00 Index nakupnich manazer(i v pramysiu 06/2015 *P 50 49.4
Némecko 23.06.2015 9:30 Index nakupnich manazerG v pramyslu 06/2015 *P 51.3 51.1
EMU 23.06.2015 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 06/2015 *P 52.2 52.2
EMU 23.06.2015 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 06/2015 *P 53.7 53.8
Madarsko 23.06.2015 14:00 Zasedani MNB % 06/2015 1.5 1.5 1.65

USA 23.06.2015 14:00 Projev Powella o ménov é politice ve Washingtonu Fed 06/2015

USA 23.06.2015 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 05/2015 -0.5 -0.5
USA 23.06.2015 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 05/2015 0.6 0.5
USA 23.06.2015 16:00 Prodej novych domu tis. 05/2015 520 517
USA 23.06.2015 19:00 2letd aukce mld. USD 06/2015 26
Madarsko 24.06.2015 8:30 Bézny ucet mld. HUF  1Q/2015 2000 892
Francie 24.06.2015 8:45 HDP % 1Q/2015 *F 0.6 0.7 0.6 0.7
Polsko 24.06.2015 10:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2015 10.8 11.2
Némecko 24.06.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 06/2015 108.1 108.5
Némecko 24.06.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 06/2015 114.1 114.3
Némecko 24.06.2015 10:00 Index Ifo (oekavani) 06/2015 102.5 103
CR 24.06.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,85 %, 2014-2018 mld. CZK 06/2015
CR 24.06.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2015-2026 mld. CZK 06/2015
USA 24.06.2015 14:30 HDP % 1Q/2015 -0.2 -0.7
USA 24.06.2015 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2015 1.9 1.8
USA 24.06.2015 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2015 -0.1 -0.1
USA 24.06.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2015 0.8 0.8
EMU 24.06.2015 16:00 Projev Constancia ve Frankfurtu ECB 06/2015
USA 24.06.2015 19:00 5leta aukce mld. USD  06/2015 35
Némecko 25.06.2015 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 07/2015 10.2 10.2
EMU 25.06.2015 8:15 Evropsky Summit IIF 2015 ve Frankfurtu ECB 06/2015
EMU 25.06.2015 9:00 Projev Nouye v Bruselu ECB 06/2015
CR 25.06.2015 13:00 Zasedani CNB % 06/2015 0.05 0.05 0.05
USA 25.06.2015 14:30 Osobni prijmy % 05/2015 0.5 0.4
USA 25.06.2015 14:30 Osobni vydaje % 05/2015 0.7 0
USA 25.06.2015 14:30 Deflator osobni spotieby % 05/2015 0.4 0 0.1
USA 25.06.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 05/2015 0.1 1.2 0.1 1.2
USA 25.06.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 267
USA 25.06.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 2222
USA 25.06.2015 19:00 7leta aukce mld. USD 06/2015 26
Francie  26.06.2015 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 06/2015 93 93
Madarsko 26.06.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2015 7.5 7.6
EMU 26.06.2015 10:00 Penézni zasoba M3 % 05/2015 5.4 5.3
USA 26.06.2015 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 06/2015 *F 94.6 94.6
USA 26.06.2015 18:45 Projev George v Kansas City Fed 06/2015

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

19. ¢ervna 2015

N&s vyhled

Oficialni rokové 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 1.50 1.89 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 171 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 1.27 0.64 885 1.45 1.55 1.50
Mad'arsko HU10Y 3.56 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 3.06 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 27.2 27.57 27.30 27.60 27.30 27.30
Mad'arsko EUR/HUF 313 300 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.17 4.07 4.05 4.00 4.10 4.05
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 1.4 4.2 2.2 2.3 25 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.5 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 35 3.7 3.8 3.8
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.5 1.0 1.7
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 2.0 1.8 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
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & 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 t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou 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 ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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