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Britové voli Brexit - na trhy doletéla dalsi ¢erna labut’

Jan Bures$

Britové relativné tésnou vétSinou fekli, ze chté&ji z Unie ven. Vysledek britského
referenda zastihl trhy nepfipravené. Dnes se proto musime pfipravit na vyprodeje na
akciovych trzich a pad libry a eura. Brexit ma okamzité dozvuky i ve stfedni Evropé.
Pod vyrazny tlak se dostava polsky zloty, forint a v mensi mife i ¢eska koruna.
Otazkou pak spise je, jak dlouho na trzich nervozita a napéti pretrva.

Pokud Britanie referendum skute¢né vezme vazné a nastartuje odchod z EU, z
britskych trhl napéti pravdépodobné jen tak nezmizi. Zbytek EU a eurozénu
zastihuje Brexit v relativné dobré hospodafské kondici. Trhy budou primarné
sledovat, zda nepovede Brexit k narlstu a eskalaci anti-evropskych nalad napfi¢ EU
do té miry, Ze by byla ohroZena duvéra v projekt EU a eura jako takového. V
takovém pfipadé odhadujeme, Ze by rlist eurozény mohl v tomto a pfistim roce kvdli
odkladani investic byt pomalejsSi o vice nez 0.7 p.b. (viz http://bit.ly/28V1EON). Pak
by i negativni odraz na evropskych trzich byl trvalejsi.

Jakou podobu ale Brexit nakonec bude mit a jakou nakazu eventualné vyvola
nebude jasné hned. Trhy mohou Zit v nejistoté delSi dobu. Po prvotnim Soku dnes
¢ekame, Ze se pozornost stoci k vystoupeni Davida Camerona a k tomu, jak rychle
muZze byt v nejbliz§i dobé nastartovan proces rozchodu s Unii (podle ¢lanku 50). Trhy
budou sledovat také reakce ostatnich evropskych politiki a pak predevsim jednotné
stanovisko - na summitu G7 (25-26 ¢ervna) a na summitu EU (28-29.Cervna). Jasnéji
demonstrovany spolecny postoj, v idealnim pfipadé spojeny s planem na zastaveni
potencialni nakazy, by mohl trhy po prvotnim Soku nacas zklidnit.

Kritické bude ale sledovat, jaké ohlasy Casem vyvola Brexit na severu Evropy u
tradi¢nich spojencu Britanie v EU (Nizozemi, Finsko, Dansko). Zasadni z tohoto
pohledu bude pfedevsSim Nizozemi, kde jsou na zacatku pFistiho roku volby a silna
antievropska opozice ma v planu také vyvolat referendum o setrvani v Unii. V jiném
svétle se také budou divat trhy na vikendové volby ve Spanélisku, kde ale silici ultra-
levicova strana Podemos zatim vystupuje pro-Evropsky. Horsi je z tohoto pohledu
situace v Italii, kde silici hnuti 5ti hvézdicek oteviené vola po opusténi eurozony.
Volby v Itélii jsou v planu sice az v roce 2018, ale premiér Mateo Renzi fekl, ze
pokud letos v fijnovém referendu neprojde Ustavni reforma, rezignuje...

Vysoka nejistota vyvolana Brexitem zvySuje pravdépodobnost, Zze Evropska centralni
banka natahne tisk penéz a zvysi jeho objem na jednom z nejblizSich zasedani.
Naopak riist americkych sazeb se pravdépodobné odklada na neursito. V Cesku
muZe Brexit vést ve finale v pfipadé trvalejSiho napéti na trzich k natazeni
intervencniho rezimu do druhé poloviny roku 2017 zvySuje pravdépodobnost
zavedeni zapornych sazeb.
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Dilivéra v Ceské ekonomice opét klesa

Petr Dufek

Aktualni pokles divéry Po kratkém zlepSeni nalady v Ceské ekonomice pfichazi opét jejich lehké ochladnuti.
v ekonomice neni nijak | tak je ovSem ndlada v Ceském hospodafstvi na podobné& vysoké urovni jako v
zdsadni. loriském roce. Extrémni zachvév optimismu, ktery pfinesl konec loriského roku, se

tak ukazal jen jako kratkodoby. Ostatné nalady, i kdyZ nemohou jesté vzit v Gvahu
nejistoty plynouci z odhlasovaného Brexitu, naznacovaly, Ze tempo ristu Ceské
ekonomiky zacina pfece jen zpomalovat. Firemni nalady totiz odrazZeji nejenom vyvoj
zaméstnanosti, ale i plnéni zakdzkovych knih v jednotlivych odvétvich. A zde proto
nijak neprekvapuje slusny vysledek primyslu vezouci se na boomu evropské
poptavky po autech na jedné strané, a stavebnictvi decimované nedostatkem novych
projektu na strané druhé.

Z maxim ustoupila i neuvéfitelné pozitivni nalada ¢eskych spotrebitell. Rostou totiz
jejich obavy z mozného zhorSeni ekonomické situace béhem nasledujiciho roku. Na
druhé strané se vSak neobavaji nezaméstnanosti ani pfipadného negativniho dopadu
slabSiho rastu ekonomiky do jejich penézenek. Aktualni drobny pokles nalady
nepovazujeme za nic tragického, ale pouze za odraz skute¢né probihajiciho a navic
o¢ekavaného zpomaleni ristu ¢eské ekonomiky. Stale plati, Ze pozitivni nalada
prevazuje vSude, snad jen s vyjimkou stavebnictvi. Nakonec i ¢ervnové nalady napfic
ekonomikou jsou zcela v souladu s ocekavanym zpomalenim letoSniho rastu
¢eského hospodarstvi na zhruba 2,5 %.

Némecké firmy si véily... Zatimco davéra v Ceské ekonomice se jen lehce vzdalila od nedavnych maxim, v
pred Brexitem némeckém hospodaistvi v poslednim mésici panoval optimismus. Roste tedy i
celkové Ifo jako ukazatel celkového rozpolozeni firem v oblasti primyslu, stavebnictvi
a obchodu, ale zlepSuje se i hodnoceni sou€asnosti i ofekavani budoucnosti.
Aktudlni data tedy sv&d&i minimalné o tom, Ze kondice némecké ekonomiky se ve
druhém ¢&tvrtleti letoSniho roku dale zlepsila. Némeckym firmam svédci rust evropské
poptavky, na kterou diky své rostouci konkurenceschopnosti dokazou flexibilné
reagovat. Ostatné proto asi neprekvapi silny optimismus panujici v némeckém
pramyslu, zlepSuje se nalada i ve stavebnictvi a v ¢asti obchodu.

Otazkou je, co s podnikatelskymi naladami v Némecku udéla aktualni vysledek
britského referenda. Pomineme-li ivodni vyprodeje na financnich trzich, které jsou
vidét témér vSude, a usilovny zajem investort o tzv. bezpeéna aktiva, tak pfijde na
fadu to zasadni. A sice, jak zméni své spotfebitelské a investi¢ni chovani firmy a
nakonec i domacnosti. To bude tim hlavnim momentem, ktery ur€i smér némecké (a
nakonec i jakékoliv daldi) ekonomiky. Zda pfevladne opatrnost a obavy nebo dojde
opét ke zklidnéni emoci.

Nalada v ¢eské ekonomice Index podnikatelské nalady Ifo
(Zdroj: CSU, Ifo) (zdroj: Ifo)
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Klicové ocekavané udalosti

CT 13:00, €Z Zasedani CNB CZ: CNB svoiji politiku ménit nebude

Na&  Posledni Od &ervnového zasedani bankovni rady CNB neocekavame zadny zasadni
posun. Riziko dalsi ,devalvace“ zazehnaly rychle rostouci mzdy a ¢as na
zaporné Urokové sazby zatim nenades$el. Piedpokladame proto, ze se CNB
s vyvojem Ceské ekonomiky vyjadfi spokojenost a ve svém komentafi jen
konstatuje zvySena rizika vyvoje evropské ekonomiky. Nelze vyloucit, ze
bankovni rada nezmini eventualni prodlouzeni kurzového zavazku za
dosud prezentovanou polovinu roku 2017.

odhad zména
zakladnisazbav % 0,05 11/2012
zmeéna v p. bodech 0 -20

A U0, oo, - v
PA1400.PL Inflace (%.y1) PL: Deflace jako pred rokem

V116 V.16 VI.15 Ceny v Polsku podle naSich odhadl v &ervnu 2016 klesaly stejnym
Inflace -0,8 -0,9 -0,8 tempem, jako v &ervnu 2015, a sice o 0,8 %. Oproti minulému mésici
Potraviny (bez alk.) 0,7 0,8 A7 pravdépodobné ceny mirné vzrostly, coz mély na svédomi zejména

rostouci ceny ropy. Celkové vSak zlstava polska ekonomika jiz takika dva
roky v deflaci. Centralni banku to nicméné prili§ netrapi, a to zejména diky
pozitivhimu vyvoji na trhu prace.

Doprava (v¢.
pohonnych hmot) -5,9 -6,8 -7,3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

24. cervna 2016

Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

27.06.2016 10:00 Penézni zasoba M3 05/2016 4,6
Madarsko 28.06.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2016 5,7 5,8
USA 28.06.2016 14:30 HDP % 1Q/2016 1 0,8
USA 28.06.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 1Q/2016 1,9
USA 28.06.2016 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2016 0,6 0,6
USA 28.06.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 1Q/2016 2,1
Polsko 28.06.2016 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  05/2016 -11125
USA 28.06.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 04/2016 5,43
USA 28.06.2016 16:00 Spotiebitelska div éra 06/2016 93 92,6
Némecko 29.06.2016 8:00 Spotiebitelska divéra GFK 07/2016 9,8
EMU 29.06.2016 11:00 Index ekonomické div éry 06/2016 104,7
EMU 29.06.2016 11:00 Index spotiebitelské divéry 06/2016 *F -7,3
Némecko 29.06.2016 14:00 Inflace % 06/2016 *P 0,3 0,1
Némecko 29.06.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 06/2016 *P 0,4 0
USA 29.06.2016 14:30 Osobni prijmy % 05/2016 0,3 0,4
USA 29.06.2016 14:30 Osobni vydaje % 05/2016 0,3 1
USA 29.06.2016 14:30 Deflator osobni spotieby % 05/2016 0,2 0,3 1,1
USA 29.06.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 05/2016 0,1 0,2 1,6
USA 29.06.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 05/2016 -1,5 51 2,9
Francie  30.06.2016 8:45 Inflace % 06/2016 *P 0,4 0
Madarsko 30.06.2016 9:00 Vyrobni ceny % 05/2016 0,1 -1,4
Madarsko 30.06.2016 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2016 *F 959
Némecko 30.06.2016 9:55 Mira nezaméstnanosti % 06/2016 6,1
CR 30.06.2016 10:00 Penézni zasoba M2 % 05/2016 9,1
EMU 30.06.2016 11:00 Inflace % 06/2016 *P -0,1
EMU 30.06.2016 11:00 Jadrova inflace % 06/2016 *P 0,8
CR 30.06.2016 13:00 Zasedani CNB % 06/2016 0,05 0,05 0,05
USA 30.06.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2016 259
USA 30.06.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2016 2142
USA 30.06.2016 15:45 Index nakupnich manaZzer( z Chicaga 06/2016 50,4 49,3
Madarsko 01.07.2016 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 06/2016 52,3
Polsko 01.07.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 06/2016 52,1
CR 01.07.2016 9:00 HDP % 1Q/2016 *F 0,4 3
CR 01.07.2016  9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 06/2016 53,3
Francie  01.07.2016 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 06/2016 *F 47,9
Némecko 01.07.2016 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 06/2016 *F 54,4
EMU 01.07.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 06/2016 *F 52,6
EMU 01.07.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2016 10,2
Polsko 01.07.2016 14:00 Inflace % 06/2016 *P 0,1 -0,8 0,1 -0,9
CR 01.07.2016 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 06/2016 22,4
USA 01.07.2016 16:00 Index nakupnich manazer(i v primysiu ISM 06/2016 51 51,3
USA 01.07.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2016 64 63,5
USA 01.07.2016 16:00 Stavebni vydaje % 05/2016 0,7 -1,8
USA 01.07.2016 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  06/2016 13,33
USA 01.07.2016 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  06/2016 17,3 17,37

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 1,01
Polsko WIBOR 3M 1,71

2016Q2
0,05
2,50
1,50

2016Q2
0,28
2,60
1,65

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0,63
Mad'arsko HU10Y 2,20
Polsko PL10Y 2,38
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,04
Mad'arsko EUR/HUF 314
Polsko EUR/PLN 4,37
HDP (meziro¢né, %)
2016Q2 2016Q3
Cesko 24 2,0
Mad'arsko 2,4 2,8
Polsko 3,8 3,8

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3
Cesko 0,2 04
Mad'arsko 2,6 2,4
Polsko -0,4 0,0
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 0,9 1,2
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

2016Q2
0,60
4,00
2,50

2016Q2
27,02
308
4,39

2016Q4
22
3,0
37

2016Q4
1,1
24
03

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,28
2,90
1,65

2016Q3
0,69
4,20
2,40

2016Q3
27,02
305
427

2017Q1
23
36
338

2017Q1
15
25
06

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,27
3,10
1,65

2016Q4
0,90
4,40
2,50

2016Q4
27,02
300
4,25

2017Q2
23
32
37

2017Q2
15
2,1
09

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

2017Q1
0,05
0,90
1,50

2017Q1
0,27
0,90
1,70

2017Q1
1,03
2,80
2,50

2017Q1
27,00
315
4,25

2017Q3
22
238
36

2017Q3
1,6
22
1,2

2016
-0,8
2,0
-2,9

2017Q2
0,05
0,90
1,50

2017Q2
0,28
0,90
1,70

2017Q2
1,15
2,80
2,70

2017Q2
26,50
310
424

2017Q4
23
33
35

2017Q4
1,8
2,4
15

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 rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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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 vife a na zakladé pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vuei klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveft CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduije 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 ma 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 ,obfansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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