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e Ceska republika
Kondice ekonomiky se zlepSuje 2

® Vyhled na tyden

Ceska inflace nabira dech, aby ho zase znovu ztratila 5

Opét o Recku a zdaleka ne naposled

Dalsi epizoda nekone¢ného pfibéhu feckého dluhu se chyli ke svému konci. Zavrsi
jej referendum, jehoZz mozné vysledky Ize interpretovat hned nékolika zplsoby a
EURICZK 2713 pfitom ani jeden nelze povazovat za dobry. Bud se Rekové svorné utvrdi proti
pozadavkium veéfitell, nebo jim naopak vyjdou vstfic. V mezi€ase pokracuje

Dnes

EUR/HUF 3156 informacni ofenziva z obou stran a mnozi se spekulace, co bude nasledovat.
EUR/PLN 4.20 Chaoticky odchod Recka nebo naopak pfiliv novych penéz od véfiteld a umazani
dluha?
3M PRIBOR 0.00
3M BUBOR 1.41 Nic se zatim nemé&ni na faktu, e Recko nema penize, nemaiji je ani fecké banky uz
3M WIBOR 1.72 tak Zzivotné zavislé na velkorysosti ECB, ani rozpocet, ktery mél financovat az
neskute¢né sliby hlavni vladni strany, s nimiz se dostala k moci. A nic se neméni ani
na faktu, Ze rostouci napéti kolem této zemé zatim nezpusobuje Zadny viditelny otfes
L7z L2 na evropském finanénim trhu. Kromé korekce na akciich se neodehrava zadné
10Y PLN 3.20 repete pfibéhu Lehman Brothers ani se nesifi panika do dal$ich periferii, které si
10Y HUF 4.01 svoje domaci ukoly dokazaly skute¢né odpracovat a vraci se zpét ke konjunkture.
Ato mozna zaskoCilo i samotné fecké vyjednavaCe pozadujici kromé& penéz
3M EURIBOR -0.02 i oddluzeni. Neziskali zatim ani jedno a navic se jim v tomto tydnu opét snizil rating.
10Y EMU 0.83

AC se zda, Ze fecti voli¢i se nakonec pfikloni ke vstficnosti vici véfitelim, nema
a mozna jesté delSi nez doposud. Nakonec trumfy bude drzet v rukou — stejné jako
dosud — ECB dodavajici likviditu feckym bankam i jejich bankomatim. A s tim jak se
bude jednat, bude se i pfiblizovat splatnost dalSiho Feckého dluhu. Uvidime, zda
tento dluh bude dostate€nym motivem k dohodé, kdyz uz ten vic¢i MMF dohodu
nepfinesl. Uvidime rovnéz, zda tento pfibéh dluhu bude smérovat k lepsi ekonomické
budoucnosti Recka nebo bude jen dal$im kratkodobym vitézstvi v fadé za cenu
dlouhodobych nakladl ostatnich.
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Kondice ekonomiky se zlepSuje

Pomaleji a prece zdravéji
roste ceska ekonomika.

Ve mzddch se konjunktura
ekonomiky zatim neodrazi.

Slibné vyhlidky pro nejblizsi
meésice.

Prispévek odvétvi k ristu pfidané hodnoty
(sezénné neocisténa data)

procentni body
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Petr Dufek

Dalsi zpfesnéni vysledkl Ceské ekonomiky za prvni Ctvrtleti letoSniho roku
nepfinesla zasadni prekvapeni. | kdyz je vidét mirné zhorSeni tempa (ze 4,2 % na
4,0 % yly), stale plati, Ze témér polovina ekonomického rlstu jde na vrub zméné
zasob. Presto mizeme mit z novych cCisel dobry pocit. Zvlasté, kdyz je vidét narust
pfidané hodnoty o 3,5 %, a to pfedevSim zasluhou zpracovatelského primyslu nebo
kdyz vidime, Ze rlst vykazuji prakticky vSechna odvétvi v¢etné realitniho trhu. Na
strané poptavky potési zvySujici se spotfeba, investi¢ni apetit i solidni rist exportu.
Ekonomicky riist CR je tak v letodnim roce docela pozitivné ukotven mezi domaci
i zahrani¢ni poptavku, na strané druhé stoji pfedevsim na pramyslu, kterému ovsem
sekunduji i ostatni odvétvi.

Z novych respektive revidovanych dat Ize vysledovat i dal$i zajimavé trendy. A sice
pomaly rust disponibilniho diichodu domacnosti. Ekonomika sice prudce roste a s ni
ruku v ruce zameéstnanost, nicméné pfijmy domacnosti rozhodné nezazivaji
dechberouci boom. Disponibilni pfijmy se zvySuji pouze o dvé procenta s tim, jak
umirnény zustava rast mezd. Nejsou to ovSem pouze mzdy, ale i nizSi socialni davky,
které diky klesajici nezaméstnanosti lidé inkasuji, nebo nizké uroky na depozitech
vychazejici z celkové nizkych sazeb v celém hospodafstvi. | pfes nizsi rlst pfijma
zustava nalada domacnosti velmi dobra a strach z budoucnosti opada. To se ostatné
projevuje i v ochoté spofit. Mira uspor se diky tomu dostava po témér dvou letech
pod deset procent. Z pohledu investic i budouci spotfeby jde o signal, ze se
domacnosti rozhodné nebudou omezovat ani v nasledujicich Ctvrtletich a tak
spotfeba bude ekonomicky rust jesté silnéji stimulovat.

Slibné vyznivaji i signaly za druhé Cctvrtleti. At uz jde o velmi dobry vysledek
zahrani¢niho obchodu za duben a kvéten, ktery byl ve znameni solidniho zvySeni
exportu (pfedevsSim automobil(l) nebo o soft indikatory z primyslu. Pozitivné se na
vysledku obchodu odrazily v meziro€nim srovnani i nizké ceny ropy a ropnych
produktl, diky nimz letos tuzemské firmy a domacnosti mohou ,uSetfit* az tficet
miliard korun, které mohou vyuzit jinym zplsobem. Extrémné vysoké indexy
nakupnich manazeru odrazi silna oCekavani pro dalSi mésice - vysoké zakazky a
rostouci zaméstnanost v tomto odvétvi. Obrazek Ceské ekonomiky se tak rozhodné
nemeéni k hor§imu spiSe naopak.

Redlny disponibilni diichod vs. redlnd medidnova mzda
(mezirocné, %)
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yiy) CZ: Prumysl v rezii automobilek

vi5 N5 V.14 | kvétnova Cisla byla podle naSeho nazoru z velké €asti ovlivnéna rychlym
MésiEné 48 43 2.4 ristem produkce osobnich automobilt. Prfedpokladame, Ze tentokrat Slo
kumul. od ledna 45 45 6.0 dokvon’ce o dvojciferné zvys:senl' V)'Irqby'aut. v\’/edlle aut se 'dajl' c':e’kat \{elmi
slusna Ccisla od vyrobcu elektricky zafizeni, kovovych vyrobkl a
plastikafského pramyslu. Naopak slaba data nabidne téZebni primysl
i energetika. Vysledky primyslu za kvéten ovlivnil nizSi poc¢et pracovnich dni,
ktery ubral z celkového vysledku zhruba dva procentni body. Na pozitivni
trend odvétvi to vS8ak samoziejmé nema zasadni vliv. Proto predpokladame,
Ze pramysl si udrzi svoji dominantni pozici v ramci celé ekonomiky i z pohledu
ristu HDP po celé druhé pololeti.

UT 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yIy) CZ: Nejenom auta tahnou maloobchod

| v kvétnu podle naseho nazoru pokracoval strmy riist maloobchodnich trzeb.

VAas VS V4 A stejné jako v pfedchozich mésicich se na ném podilely pfedevSim

Mesicné 6.2 64 01 automobily. Motoristicky segment ziistava hlavnim faktorem ovliviiujicim déni
kumul. od ledna 7,2 7,5 53 v celém odvétvi. Na druhou stranu je nutné si pfiznat, Ze pozadu uz
Mésitné bez aut 53 5,8 0,1 nezlstavaji ani dalSi soucasti obchodu. Silny rdst pfijmi nejspiSe
kumul. od ledna 57 5.9 25 zaznamenaly Cerpaci stanice, obchody s vybavenim pro domacnost.

A z pohledu ristu ziskaly opét prim internetové obchody. Rust maloobchodu
povazujeme za pozitivni.

ST 14:00, PL Zasedani N&P PL: Zasedani RPP zmény neprinese
Nas  Posledni Polska centralni banka ponecha v Cervenci sazby beze zmény. Stejnou
odhad  zména situaci oCekavame i ve zbytku roku. Na zasedani se sice bude projednavat
hlavnisazba v % 150  3/2015 nova prognoéza, nicméné ani o néco optimisti¢téjsi vyhled na rust by nemél

mit na politiku NBP vyrazngjsi vliv. Se stabilitou sazeb ve zbytku letoSniho

zmena v b. bodech 0 50 roku pocita dle komentaid jak vétSina bankovni rady, tak i trh (soudé alespon
podle sazeb FRA).
y I 4 o -
&T 9:00, CZ Inflace (%) CZ: Lehky narust inflace

Cervnova inflace s nejvétsi pravdépodobnosti poskoCila o jednu desetinu

VIAS VA5 V4 nahoru. Opét se tak vzdalila prognéze CNB, nicméné zadny ,zakrok“ ze

Inflace m/m 0.1 03 0,0 strany centralni banky si nevyzada. Inflaci pomohly (mezimési¢né) vzhlru
Inflace y/y 0,8 0,7 0,0 ziejmé pohonné hmoty, potraviny a dovolené. Meziroéni inflace by se méla
Ménové politicka dostat na 18 mésicni maximum, ze kterého bude ovSem v pribéhu dalSich
inflace y/y 0,6 0,5 -0,1 meésicu postupné ustupovat. Priblizeni se k cili CNB je stale pravdépodobné

az ve druhé poloviné roku 2016.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

0 ) I I

Némecko 06.07.2015 8:00 Tovarni zakazky 05/2015 -0,2 3,8 1,4 0,4
USA 06.07.2015 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 06/2015 56,4 55,7
Némecko 07.07.2015 8:00 Prumyslova vyroba % 05/2015 0,1 2,6 0,9 1,4
Francie  07.07.2015 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  05/2015 -3,5 -3
CR 07.07.2015 9:00 Stavebni vyroba % 05/2015 10,2
CR 07.07.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 05/2015 4,8 3,4 4,3
CR 07.07.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 05/2015 6,2 53 6,4
Madarsko 07.07.2015 9:00 Prumyslova vyroba % 05/2015 7 -0,1 6,3
USA 07.07.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  05/2015 -42,75 -40,9
Madarsko 07.07.2015 16:00 Rozpoctové saldo mlid. HUF  06/2015 -511,1
USA 07.07.2015 19:00 3letd aukce mld. USD 07/2015 24
Madarsko 08.07.2015 9:00 Inflace % 06/2015 0,2 0,6 0,7 0,5
EMU 08.07.2015 11:00 Projev Coeureho ve Frankfurtu ECB 07/2015
Polsko 08.07.2015 14:00 Zasedani RPP % 07/2015 15 15 15
USA 08.07.2015 19:00 10leta aukce mld. USD  07/2015 21
USA 08.07.2015 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 07/2015
USA 08.07.2015 20:00 Projev Wiliamse v Los Angeles Fed 07/2015
USA 08.07.2015 22:00 Kvartalni zisk Alcoa USD 07/2015
Némecko 09.07.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  05/2015 20,6 22,1
Némecko 09.07.2015 8:00 Bézny ucet mld. EUR  05/2015 16,3 19,6
CR 09.07.2015 9:00 Inflace % 06/2015 0,1 0,8 0,2 0,9 0,3 0,7
CR 09.07.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2015 6,2 6,2 6,4
Madarsko 09.07.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 05/2015 *P 497
USA 09.07.2015 11:45 Projev Kocherlakota ve Frankfurtu Fed 07/2015
USA 09.07.2015 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo usb 07/2015
USA 09.07.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2015 277 281
USA 09.07.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 2264
USA 09.07.2015 16:15 Projev guvernérky L. Brainard ve Washingtonu Fed 07/2015
USA 09.07.2015 19:00 30leta aukce mld. USD  07/2015 13
USA 09.07.2015 19:00 Projev George v Oklahomé Fed 07/2015
Francie  10.07.2015 8:45 Primyslova vyroba % 05/2015 0,4 2,1 -0,9 -0,1
USA 10.07.2015 18:30 Projev Yellenové o ekon. vyhledu v Clevelandu Fed 07/2015

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 1,50
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 1,41
Polsko WIBOR 3M 1,72

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,70
1,50

2015Q2
0,30
1,70
1,55

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 1,34
Mad'arsko HUL10Y 3,46
Polsko PL10Y 2,93

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,2
Mad'arsko EUR/HUF 315
Polsko EUR/PLN 4,19
HDP
2014Q3 2014Q4
Cesko 24 0,0
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1
Inflace
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 2,0 1,8
Mad’arsko 4,0 3,8
Polsko -1,2 -2,0

2015Q1
0,64
2,71
212

2015Q1
27,57
300
4,07

2015Q1
40
35
36

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2015Q2
1,35
3,20
2,10

2015Q2
27,30
310
4,05

2015Q2
22
2,3
35

2015Q2
038
-0,3
11

2015Q3
0,05
1,70
1,50

2015Q3
0,30
1,70
1,60

2015Q3
1,45
3,40
2,20

2015Q3
27,40
317
4,00

2015Q3
23
2,7
37

2015Q3
05
02
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,30
2,10
1,65

2015Q4
1,55
3,60
2,40

2015Q4
27,20
315
4,10

2015Q4
25
238
38

2015Q4
1,0
2,2
0,1

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

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

2016
=1L
-2,0
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,30
2,40
1,67

2016Q1
1,50
3,80
2,80

2016Q1
27,10
310
4,05

2016Q1
25
2,2
38

2016Q1
1,7
2,7
04

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  6/23/2015
-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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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, 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 zaméstnancti & zmocnéncil neprebira 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 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 upozorniuje 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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