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Eurozéna na rozdil od USA roste prekvapivé svizné

Rust eurozény na zaéatku
roku 2016 byl az prekvapivé
svizny.

Pro zbytek roku nicméné
pocitame predevsim kvili
slabsim vyvozum s poklesem
dynamiky rastu.

EMU - prispévky k rastu HDP

%, mezikvartalné
2 23

Jan Bure$

Podle prvniho odhadu Eurostatu rostla eurozéna mezikvartdlné o 0,6 %
(anualizované tedy skoro o 2,5 %). To je skoro pétkrat rychlej$i tempo rlstu, nez
zaznamenaly ve stejném obdobi USA. Diky tomu eurozéna dal pokracuje v rustu
01,6 % mezirocné a na rozdil od USA pfes vysokou srovnavaci zakladnu
nezpomaluje. Navic poklesla pfekvapivé vice v dubnu mira nezaméstnanosti, ktera
spadla na pétileta minima (10,2 %).

| kdyz dnesni tempo rustu je asi v dalSich kvartalech tohoto roku téZko udrzitelné. Jiz
dnes se da ale pravdépodobné fici, ze slusny rist by mél tlumit apetit centralnich
bankéfll v eurozéné po dals$i ménové expanzi. To ostatné ve véerejSim rozhovoru
pfiznala jedna z holubic uvnitf ECB - jeji hlavni ekonom Peter Praet.

Podle doposud zvefejnénych udaji se domnivame, Ze zatimco rlst v Némecku
pravdépodobné lehce zvolnil tempo z konce minulého roku, zrychlil naopak trochu
rist v ostatnich velkych ekonomikach eurozény. To ostatné jiz dnes rano podpofily
lepsi vysledky HDP z Francie a Spanélska a oéekavame o néco silngjsi rist také
v Italii.

Z hlediska struktury sazime na to, Zze rust tahne v ¢&im dal vétSi mife spotfeba
doméacnosti, ktera by méla tézit ze zlepSujici se situace na trhu prace. Pro zbytek
roku nicméné pocitame predevSim kvuli slabSim vyvozim s poklesem dynamiky
rGstu (za cely rok odhadujeme 1,5 %). Dnesni Cisla by méla byt pozitivni zpravou pro
euro. Vzhledem k jeho vyraznym ziskim v poslednich seancich jiz ale nemusi
béhem dnesniho obchodovani na trzich zplsobit vyraznéjsi revoluci.
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Ceska nezaméstnanost je nejnizsi v EU

Jan Bure$
Mira nezaméstnanosti spadia Mira nezaméstnanosti v Evropske unii spadla na nejnizsi uroven za poslednich sedm
v bfeznu na 4,1 %. let (8,8 %) a Cesko je ve srovnani mezi 28 zemémi EU nejlepSi. Mira

nezaméstnanosti spadla v bfeznu na 4,1 %. To jenom potvrzuje naSe sazky na
rychlejsi rist mezd v tomto roce. Nedostatek pracovniki v Cesku jiz neni zdaleka
omezen na tradiné nedostatkové specialisty (svareci, konstruktéfi, IT specialisté),
ale v fadé Ceskych regiond se jedna o ploSny nedostatek lidi ochotnych pracovat.
V prabéhu roku 2016 by proto dal mély silit domaci mzdové -inflaéni tlaky.

V ramci Evropské unie sice stale mezi ¢lenskymi zemémi zlstavaji vyrazné rozdily -
na jedné strané je Cesko a Némecko s nezaméstnanosti okolo 4 % a na druhé
strané Recko nebo Spanélsko s nezaméstnanosti pres 20 %. Pro dopad na
dynamiku hospodafrstvi jsou ale dulezité zmeény, a ty jsou pozitivni v naprosté vétsiné
Clenskych zemi EU. Ve 25 &lenskych zemich doSlo k meziro¢nimu poklesu miry
nezameéstnanosti a k nejvétsimu vylepSeni dochazi Castokrat v zemich s nejvyssi
mirou nezaméstnanosti - ve Spanélsku poklesla mira nezaméstnanosti z 23 % na
20,4 %. | diky tomu se v téchto ekonomikach odrazi k rychlejSimu ristu spotfeba
domacnosti a to je vidét i v relativné dobrych Cislech za HDP.
Inflace spadla v dubnu ECB tak v zasadé nemusi moc trapit dnedni zpravy o nizsi inflaci, ktera spadla
hloubéji do zadporu. v dubnu hloubgji do zaporu. Kdyz si odmyslime ceny ropy, zlstava jadrova inflace
podle nasich odhadu stabilni a se zlepSujici se situaci na trhu prace muze ¢asem
mozna i mirné zrychlovat.

Mira nezaméstnanosti

zd r&J: Eurostat Inflace v eurozone dnes a odhad za 12 mesicu
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Dulvéra v ekonomice lehce vyprcha

Petr Dufek

Zakazky pramyslu obecné Nalada v ekonomice sice poklesla, ale minimalné z prdmyslu pfichdzeji dobré
nechybi, avéak zaéind se zpravy. PredevSim jde o zakazky, které firmy maji na vice nez osm mésicl a pfitom
nedostavat kvalifikovanych stale roste vyuZiti stavajicich produkénich kapacit. Pokles nalady ¢i davéry jde tak

spi$ na vrub faktu, Ze tempo primyslové vyroby musi postupné zpomalit a reflektovat
jednak samotné moznosti pramyslovych firem, jez se uz nyni potykaji s nedostatkem
kvalifikovanych zaméstnancu, jednak i s pomalym ristem poptavky. Se zrychlenim
evropského ristu se pro letoSni rok nepocita, a tak samotna dynamika tuzemské
produkce si asi tézko udrzi stejné tempo jako loni. Pozitivni zpravou je rovnéz
i vysoka ochota podnikl v letoSnim roce investovat vzhledem k tomu, Ze posledni
kvartél loriského roku nebyl z pohledu investic az tak oslnivy.

Zzaméstnancdu.

HorSi nalada ve stavebnictvi neni az takovym piekvapenim. Kdyz se podivame na
zakazky v poslednim roce a pul, nevzbuzuji zadné velké nadéje. Stavebni boom,
ktery tu byl jeSté v lofiském roce, rychle vyvanul s tim, jak se docerpaly volné fondy
z EU. Zhruba pul roku uz stavebnictvi Slape na brzdu a pfili§ mu k lepSim vysledkim
zatim nepomaha ani rozjezd bytové vystavby. Pravé ta se asi stane pro letoSek

Stavebnim firmam chybi
verejné zakazky.

nemovitosti rychle narlistd s tim, jak klesaji Urokové sazby a vytraceji se atraktivni
investicni pfilezitosti.

Svuj optimismus kroti i obchodnici. Z pohledu trzeb zazili rekordni rok a ani zacatek
roku nebyl nijak $patny. Pfesto se jejich dlivéra pro pfisti mésice snizuje. Oekavani
byla ziejmé pfFilis silnd a taky si mozna i néktefi zaCinaji uvédomovat, Zze udrzet
tempa rlstu trzeb nad péti procenty nemusi byt az tak realné. Snad jen s vyjimkou
internetovych obchodd, jejichz dynamicka expanze zdaleka nekondi.

o v v g e , Horsi je ve srovnani s predchozimi mésici i spotfebitelsky sentiment. Pfesto mizeme

Duvera SP?t’eb'te’ﬁ’ u§to’u.plla konstatovat, Ze rozhodné tuzemsti spotfebitelé nepodléhaji panice ani depresi. Spise

z maxim, ale zustava i tak si zadinaji klast otazku, zda se jejich finanéni situace bude i nadéle zlep$ovat. Je to

dost vysoko. tedy spiSe odraz zdravé skepse, nez zména nalady. Navic se ani nyni neboji tolik

nezameéstnanosti a uz vibec ne inflace. Proto Ize stale oCekavat, Ze spotfeba bude
v letodnim roce hlavnim motorem tuzemské poptavky a tedy i ekonomického rastu.

Bariéry ristu v primyslu
(zdroj: €sU)
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Klicové ocekavané udalosti

€T 13:00, CZ Zasedani CNB . O H ¥4 74
CZ: CNB ve stabilnim médu
Na§  Posledni Od kvétnového zasedani bankovni rady neocekavame zadné zasadni zmény
odhad zména v nastaveni ménové politiky ani v naCasovani exitu ze stavajiciho kurzového
zakladnisazbav % 0,05 11/2012 systému. Rada sice bude mit k dispozici novou inflaéni prognézu, ktera se
zména v p. bodech 0 20 v§ak nemusi az tak zasadné lisit od té unorové. Hlavnim dlivodem sniZzeného

vyhledu inflace bude nejspiSe nizsi cena ropy, avsak jak je vidét v poslednich
dnech, ¢ast poklesu jiz ropa dokazala zdarné umazat. V kazdém pripadé je
pravdépodobné, Ze se inflace dostane nad dvouprocentni cil o néco pozdéji,
nez CNB dosud predpokladala. AvSak to by samo o sob& nemuselo
znamenat dalSi prodlouzeni kurzového rezimu. Zvlast kdyz uz bankovni rada
letos 2x indikativni termin exitu posunula. Navic stéle plati, ze 1) na fluktuace
cen surovin Ize stale uplatfiovat vyjimky z plnéni inflacniho cile a 2) Ceska
ekonomika neni aZ tak bezinflaéni, jak nazna&uje mira celkové inflace. Rada
sub-indexd (at uz jde o jadrovou inflaci nebo ceny sluzeb) naznacuje, ze
ceny v ekonomice pozvolna a stabilné rostou. Pokud jde moZnost zavedeni
negativni Urokovych sazeb, neptedpokladame, e by se CNB chtéla
k takovému kroku v brzké dobé uchylit. Pokud by k nim nékdy sahla, bylo by
to spiSe v dobé exitu a tykaly by se pouze dodate¢né pfitékajici likvidity na
trh. Slo by spiSe o pouziti taktického nastroje neZ o kopirovani
experimentalni politky ECB. A jako posledni argument lze uvést, ze
v poslednich dvou mésicich by CNB nejspie vilbec (& témér vibec)
nemusela na devizovém trhu intervenovat.

L ” w = o V4
PA 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, y/y) CZ: Chut utracet spotrebitelim nechybi
16 116 115 Na prvni pohled o néco slabSi rlstova tempa mohou napovidat

: : : 0 zpomalovani rlstu domaci poptavky, avSak ve skute¢nosti jde podle

Trzby celkem 56 10,5 88 naSeho nazoru jen o dasledek dvou faktor, a sice 1) o vliv vysokych
kumul. od ledna 7,1 7,9 7,9 srovnavacich zakladu (zvlasté v motoristickém segmentu) a 2) o niz8i pocet
Trzby bez aut 5,0 8,6 5,5 pracovnich dni. | nadale plati, ze rGst maloobchodu je velmi silny, nicméné
kumul. od ledna 59 6,5 59 odpovida jak pozitivnim ocekavanim spotrebitelim, tak i zlepSujici se

finanéni situaci tuzemskych domacnosti. V realném vyjadfeni byly trzby
maloobchodu téméF ve vS8ech segmentech na historickych maximech a tak
rozhodné nemuze byt fe€¢ o Utlumu. Vyvoj trzeb obchodnikll — jako indikace
vyvoje spotfeby — jen potvrzuje oCekavani, ze spotfeba domacnosti bude
v letoSnim roce hlavnim motorem poptavkové strany Ceské ekonomiky,
respektive HDP.

PL: Navzdory deflaci uaroky beze zmény

Od Vyboru pro ménovou politiku (RPP) zménu urokl neocekavame, ackoliv

PA 14:00, PL Zasedani NBP

Nag  Posledni jak ukézala dubnovéa inflacni Cisla, Polsko zustava v deflaci (mezirocné
odhad zména spotfebitelské ceny poklesly o 1,1 %). Proti snizeni urokd muize hovofit
hlavni sazba v % 150 32015 oslabeni zlotého, které je mozna spojeno s obavami naplanované revize

polskych ratingtl ze strany agentury Moody’s (13. kvétna). Trh nicméné muze
zajimat, zdali se v komentafi opét objevi zminka o tom, Ze vétSina ¢lend
vedeni NBP by zvaZovala snizeni urokovych sazeb, pokud by polska
ekonomika zpomalila, coz byla fraze, kterou obsahoval (podrobny) zapis
z bfeznového jednani RPP.

zména v b. bodech 0 -50
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

02.05.2016 0:00 Kvartalni zisk Kofola ZK 1Q/2016
Madarsko 02.05.2016 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 04/2016 51,7
Polsko 02.05.2016  9:00 Index nakupnich manazer(i v primysiu 04/2016 53 53,8
CR 02.05.2016  9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 04/2016 54,3
Francie  02.05.2016 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 04/2016 *F 48,3
Némecko 02.05.2016 9:55 Index nakupnich manaZert v primyslu 04/2016 *F 51,9 51,9
EMU 02.05.2016 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 04/2016 *F 51,5 51,5
CR 02.05.2016 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 04/2016 43,6
USA 02.05.2016 16:00 Index nakupnich manazert v pramyslu ISM 04/2016 52,5 51,5 51,8
USA 02.05.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2016 51,5 51,5
USA 02.05.2016 16:00 Stavebni vydaje % 03/2016 0,5 -0,5
Madarsko 03.05.2016 0:00 Kvartalni zisk Magy ar Telekom HUF 1Q/2016
Madarsko 03.05.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 02/2016 *F 979
EMU 03.05.2016 11:00 Vyrobni ceny % 03/2016 -0,1 -4,6 -0,7 -4,2
EMU 03.05.2016 11:00 Evropska komise - Hospodarsky vyhled pro EU EK 05/2016
USA 03.05.2016 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  04/2016 13,28 12,97
USA 03.05.2016 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  04/2016 17,3 16,46
CR 04.05.2016 0:00 Kvartalni zisk Erste Group Bank CzK 1Q/2016
CR 04.05.2016 0:00 Kvartalni zisk Komer¢ni banka CZK 1Q/2016
Francie  04.05.2016 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  03/2016 -5,2
Madarsko 04.05.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 03/2016 6,4
EMU 04.05.2016 10:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach 04/2016 *F 53,2 53,2
EMU 04.05.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 03/2016 0 2,7 0,2 2,4
USA 04.05.2016 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  04/2016 198 200
USA 04.05.2016 14:30 Obchodni bilance mid. USD  03/2016 -46 -47,1
USA 04.05.2016 16:00 Index nakupnich manazerli ve sluzbach ISM 04/2016 54,8 54,5
USA 04.05.2016 16:00 Tovarni zakazky % 03/2016 0,7 -1,7
USA 04.05.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 03/2016 *F 0,8
USA 04.05.2016 16:00 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 03/2016 *F -0,2
CR 05.05.2016 0:00 Kvartalni zisk Fortuna CzZK 1Q/2016
EMU 05.05.2016 10:00 Meésicni zprava ECB ECB 05/2016
CR 05.05.2016 13:00 Zasedani CNB % 05/2016 0,05 0,05 0,05
USA 05.05.2016 14:30 Nové z&adosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2016 257
USA 05.05.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2016 2130
Madarsko 06.05.2016 0:00 Kvartalni zisk MOL Group HUF 1Q/2016
Madarsko 06.05.2016 9:00 Pramyslova vyroba % 03/2016 -0,8 1,8
Madarsko 06.05.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2016 *P
CR 06.05.2016  9:00 Maloobchodni trzby % 03/2016 5,6 10,5
Polsko 06.05.2016 14:00 Zasedani RPP % 05/2016 15 1,5 1,5
USA 06.05.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa 04/2016 220 200 215
USA 06.05.2016 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  04/2016 215 195 195
USA 06.05.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 04/2016 5 5
USA 06.05.2016 14:30 Prdamérna hodinova mzda % 04/2016 0,3 2,4 0,3 2,3

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 1,05
Polsko WIBOR 3M 1,67

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 0,70
Mad'arsko HU10Y 2,27
Polsko PL10OY 2,40
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,04
Mad'arsko EUR/HUF 312
Polsko EUR/PLN 4,40
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 46
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 3,3 3,5

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 0,9 0,8
Mad'arsko 6,0 51
Polsko -1,2 -1,5

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
40
28
35

2015Q4
0,1
09
0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0,05
1,20
1,50

2016Q1
0,25
1,20
1,67

2016Q1
0,63
2,07
2,23

2016Q1
27,05
314
425

2016Q1
24
22
37

2016Q1
03
-0,2
-0,9

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,24
2,60
1,65

2016Q2
0,73
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,39

2016Q2
20
24
38

2016Q2
05
26
04

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

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,25
2,90
1,65

2016Q3
0,81
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
427

2016Q3
21
2,8
38

2016Q3
0,7
24
0,0

2016
-1,0
-2,0
-2,9

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,25
3,10
1,65

2016Q4
0,90
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 3/5/2015

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




