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Brexit srazil podnikatelskou naladu v Britanii

=== Brexit vyrazné zasahl
W PMI(SLUZBY) Velka Britanie 47.4 . L,
62.0 -H- sz.7l podnikatelskou naladu v
L ¥ Britanii, predevsim v sektoru
] sluzeb. Celkovy index
podnikatelské nalady spadl z
52,4 bodu na 47,7 bodu, to
jsou nejnizsi hodnoty za
poslednich 87 mésicl. Nalada
v sektoru sluzeb je nejhorsi od
zacatku roku 2009. Nové
objednavky i vyroba navic
zaznamenaly historicky vibec
nejprudsi propady.
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HPMIGESA Index (Markit/CIPS UK s‘v\nou PMI Business Activity SA) PHI.GE.EMU Da Copyrightt 2016 Bloomberg Finance L9, 22-301-2016 11:14:50 reakci na Brexit zda se

odolngjsi. Podnikatelska
nalada se zhorsila jen
kosmeticky z 53,1 na 52,9
bodu. | kdyZ hospodarsky riist
eurozény neni nijak
ohromujici, tak expanze podle
indexu PMI v primyslu a ve
sluzbach pokracuje jiz 37
meésicu v fadeé.
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ECB po brexitu vyckava, ale je pripravena jednat

Jan Bure$

ECB ponechala beze zmény nastaveni urokovych sazeb i ostatnich
ménovépolitickych nastroji. Pfimy tisk penéz (QE) bude pokracovat minimalné do
bfezna 2017. Soucasné ECB vyjadfila uspokojeni z toho, Ze finanéni trhy zatim
dobre ustaly brexit a nedoslo k vyraznéjSimu nardstu financéniho napéti a zhorseni
dostupnosti penéz. ECB je ale pfipravena jednat v pfipadé, Ze se zacne brexit
vyraznéji odrazet v rlstovych a inflaénich vyhlidkach. Celkové tak Draghiho
vystoupeni vyznélo spiSe neutralné a =zlstalo trochu za na$im ocekavanim
razantnéj$iho holubi¢iho vzkazu.

Co v tuto chvili ¢ekat dal? Je jasné, ze brexit bude mit na ekonomiku eurozony
negativni dopad, ale nikdo v tuto chvili nevi jak velky. Sama ECB ocCekava spise
mirnéjs$i nakazu z brexitu - do pll procentniho bodu kumulativné v nasledujicich
tfech letech. My si v tomto ohledu dokazeme predstavit i negativnéjSi scénare. Zatim
ale nejsou k dispozici zadna vyznamnéjsi post-brexitova Cisla kromé spotfebitelské
divéry (ta v eurozoné ale pres pokles zustava relativné vysoko). ECB muze byt
podobné jako trhy citliva pfedevS§im na nalady v primyslu v kliGovych zemich
eurozoény za Cervenec a srpen (prvni ¢ervencové odhady budou k dispozici tento
patek). Vyraznéjsi ochlazeni nalady v priimyslu a snaha podnik(l z opatrnosti brzdit
investice by mohla ECB na podzim pfimét k akci. Stejné tak by ji mohl rozhoupat
dalSi narust napéti ve slabSich bankovnich systémech eurozony - v Itéli a v
Portugalsku. Problémy tamnich bank sice s brexitem pfimo nesouvisi, odchod
Britanie z EU ale jesté snizil diivéru ve schopnost Bruselu u¢inné Fidit podle novych
pravidel restrukturalizaci tamnich problémovych bank. Z tohoto pohledu bude klicové
sledovat, jak se EU vyporada s vysledky zatézovych testll v bankovnim sektoru na
konci Cervence. Mario Draghi sam pfipomnél, Ze problémy se Spatnymi uavéry v
nékterych bankovnich sektorech ztéZuji ECB praci. A v neposledni fadé mGze ECB
donutit pfijmout nova opatfeni narlst politické nestability a odstfedivych tendenci v

fijnu tohoto roku), pfisti rok pak volby v Nizozemi, Francii a v Némecku.

Jaké zbrané ma ECB v pfipadé potfeby stale na skladé? Nevéfime moc v dalsi
pokles depozitni sazby hloubéji do zaporu - takovy krok by i podle fady lidi v ECB
mohl dnes nadélat vice $kody nez uzitku. Ani rozsifeni TLTRO asi neni na misté ve
chvili, kdy o jeho vylepSenou verzi banky zatim nejevi velky zajem. Nejvétsi
manévrovaci schopnost ma ECB podle nas stale v politice pfimého tisku penéz - QE.
Jako nejpravdépodobnéjsi nam pfijde podzimni natazeni QE do druhé poloviny roku
2017 - scénafli davame pravdépodobnost 40 %. V pfipadé vyraznéjSich negativnich
dopadu brexitu nelze vyloucit ani urychleni QE - vyzadovalo by ale pravdépodobné
rozSifeni zabéru aktiv, které je ECB ochotna skupovat. A to také neni uplné
jednoduché.
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Dluhova sezéna pokracuje

Dluhy eurozény utésené
narustaji.

Dokud bude ECB nakupovat,
samotné dluhy prilis trapit trh
nebudou.

Petr Dufek

Politika zadluZovani i v dobéach relativné sluSného ekonomického rdstu v zemich
eurozony pokracuje. Zatimco na konci lofiského roku dosahl vefejny dluh necelych
91 %, na konci prvniho Ctvrtleti je to uz skoro 92 % HDP. V absolutnim vyjadfeni jde
o narast o 165 mld. eur. NejzadluZen&j§i zemi eurozény zlstava Recko, jehoz dluh je
na dohled hranici 180 % HDP, nasledované Italii (135,4 %) a Portugalskem (128,9
%). Nad hranici 100 % HDP z(istava jesté Belgie, Spanélsko a Kypr. A mimochodem
Italie se muze hned nékolikrat postavit na stupné ,vitéz(U“. Z pohledu relativniho
dluhu drzi druhy stupinek, z pohledu absolutnich Cisel ji s dluhem pfesahujicim 2,2
bilionu eur patfi jednoznacné vitézstvi. A do tfetice ji patfi i tfeti misto v rychlosti
zadluzovani v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku. Naproti tomu nejméné zadluzenou zemi
je Estonsko, Lucembursko a Bulharsko. CR se svym dluhem odpovidajicim 40,4 % je
osmou nejméné zadluzenou zemi Unie.

Zatimco dluhy eurozény narlstaji, zemé& mimo eurovou oblast uplatfiuji pfece jen
stfizlivéjsi fiskalni politiku a jejich dluhy v poméru k HDP klesaji. Rekordmanem byla
v prvnim Ctvrtleti Britanie a za ni hned Svédsko a Chorvatsko, které své zadluzeni
snizily za posledni ¢tvrtleti o zhruba jeden procentni bod HDP. ZadluZovani zemi
eurozoény se nezda byt az takovym problémem v dobach, kdy ECB tiskne nova eura
a vSemozné hleda moznosti, jak vyluxovat dluhopisovy trh. Problém ovSem muze
nastat ve chvili, kdy tato tiskova aktivita centralni banky skon¢i. Pokud tedy bude
vibec moci skonCit s ohledem na zavislost nékterych zemi na levnych zdrojich z
ECB.

Verejny dluh zemi EU v prvnim ¢étvrtleti 2016

(Zdroj: Eurostat)

EU28: 84,8 % HDP
EA19:91,7 % HDP

96 7 1763

Vzhledem k tomu, Ze ECB bude tisknout minimalné do bfezna pfistiho roku, tak
dluhovy problém mize byt v klidu pfehlizen a vynosy poZadované investory proto
mohou jesté néjaky Cas pretrvavat na nizkych urovnich. Co je ovSem zneklidhujici je
fakt, Ze stale se zadluzujici nékteré zemé eurozény nejsou schopny dopracovat se k
solidnimu ekonomickému rastu, ktery by jim pomohl zviadnout dluhovy problém
pfirozenou cestou. A to se zda v podstaté vylou¢ené v dusledku pretrvavajicich
strukturalnich problémd vedoucich k nizké konkurenceschopnosti a zaostavani za
ekonomickym lidrem Unie — Némeckem.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




2016

. éervence

22

Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, Zasedani MNB MNB: Trzni sazby klesly, ty oficialni ménit netfeba

Madarska centralni banka (MNB) mlze byt spojena s vysledkem svého
posledniho opatfeni, které sniZilo komerénim bankam moznost pfistupu do
depo operaci a tim zvySilo zajem o ostatni instrumenty, a snizilo tak trzni
urokové sazby v Madarsku. Oficialni urokové sazby tedy nebude tfeba ménit -
tim spiSe, Ze dopady brexitu se ukazuji jako zanedbatelné a s vyjimkou Bank of
England na né nebude reagovat zfejmé zadna centralni banka.

Nas  Posledni
odhad zména

zékladni sazba v % 0.90 5/2016
zména v p. bodech 0 -15

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m
8.7

Polsko 25.07.2016  10:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2016 9.1
Némecko 25.07.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2016 108.7
Némecko 25.07.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 07/2016 114.5
Némecko 25.07.2016 10:00 Index Ifo (ocekavani) 07/2016 103.1

USA 25.07.2016 19:00 2leta aukce mid. USD  07/2016
Madarsko  26.07.2016 14:00 Zasedani MNB % 07/2016 0.9 0.9
USA 26.07.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 05/2016 5.44
USA 26.07.2016 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's usb 2Q/2016
USA 26.07.2016 16:00 Spotiebitelska diivéra 07/2016 95 98
USA 26.07.2016 16:00 Prodej novych domi tis. 06/2016 554.0 551
USA 26.07.2016 19:00 5leta aukce mid. USD  07/2016
USA 26.07.2016 22:00 Kvartalni zisk Apple USD 2Q/2016
Némecko 27.07.2016 8:00 Spotrebitelska divéra GfK 08/2016 10.1
Francie 27.07.2016  8:45 Index spotfebitelské divéry 07/2016 97
Francie 27.07.2016  8:45 Vyrobniceny % 06/2016 0.3 -3.5
EMU 27.07.2016 10:00 Penézni zasoba M3 % 06/2016 4.9
USA 27.07.2016 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 06/2016 *P -0.4 -2.3
USA 27.07.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. % 06/2016 *P -0.3
USA 27.07.2016 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola uUsD 2Q/2016
USA 27.07.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 06/2016 -3.7 2.4
USA 27.07.2016 20:00 Zasedani FOMC % 07/2016 0.5 0.5 0.5
Madarsko 28.07.2016  9:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2016 5.4 5.5
Némecko 28.07.2016  9:55 Mira nezaméstnanosti % 07/2016 6.1
EMU 28.07.2016 11:00 Index ekonomické diveéry 07/2016 104.4
EMU 28.07.2016 11:00 Index spotfebitelské duvéry 07/2016 *F
Némecko 28.07.2016 14:00 Inflace % 07/2016 *P 0.1 0.3
Némecko 28.07.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 07/2016 *P 0.1 0.2
USA 28.07.2016  14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 07/2016
USA 28.07.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2016
Polsko 28.07.2016 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  06/2016 -13483
USA 28.07.2016  19:00 7leta aukce mid. USD  07/2016

Francie 29.07.2016  7:30 HDP % 2Q/2016 *A 0.6 13

Francie 29.07.2016  8:45 Harmonizovana inflace % 07/2016 *P 0.1 0.3

Francie 29.07.2016  8:45 Inflace % 07/2016 *P 0.1 0.2
Madarsko 29.07.2016  9:00 Vyrobni ceny % 06/2016 1.2 -2.2

CR 29.07.2016 10:00 Penéznizasoba M2 % 06/2016 9.6
EMU 29.07.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2016 10.1
EMU 29.07.2016 11:00 Inflace % 07/2016 *P 0.2 0.1
EMU 29.07.2016 11:00 Jadrova inflace % 07/2016 *P 0.9
EMU 29.07.2016 11:00 HDP % 2Q/2016 *A 0.6 1.7
USA 29.07.2016 14:30 HDP % 2Q/2016 *A 3.1 2.6 1.1

USA 29.07.2016 14:30 Soukroma spotfeba % 2Q/2016 *A 1.5

USA 29.07.2016  14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2016 *A 0.4

USA 29.07.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2016 *A 2

USA 29.07.2016 15:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 07/2016 56.8

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

soucasna

hodnota 2016Q2
Cesko 2T repo 0.05 0.05
Mad'arsko 2T depo 0.90 0.90
Polsko 2T inter. sazba 1.50 1.50
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2016Q2
Cesko PRIBOR 3M 0.29 0.25
Mad'arsko BUBOR 3M 0.94 1.01
Polsko WIBOR 3M 1.71 1.71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2016Q2
Cesko czioy 0.54 0.50
Mad'arsko HU10Y 1.97 2.18
Polsko PL10OY 2.24 222
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q2

Cesko EUR/CZK 27.02 27.06
Madarsko EUR/HUF 314 315
Polsko EUR/PLN 4.35 4.37
HDP (meziro¢né, %)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 2.3 2.0 2.2
Madarsko 2.4 2.8 3.0
Polsko B 34 3.6
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 0.1 0.3 1.0
Madarsko -0.2 2.4 2.4
Polsko -0.8 -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 -1.5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0.05 0.05 0.05 0.05
2.75 3.00 0.90 0.90
1.50 1.50 1.50 1.50
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0.29 0.28 0.28 0.28
2.90 3.10 0.90 0.90
1.65 1.65 1.70 1.70
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0.62 0.70 0.80 0.90
4.20 4.40 2.80 2.80
2.40 2.50 2.50 2.70
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
27.15 27.10 27.05 26.70
305 300 315 310
427 425 425 424
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
2.3 2.3 2.2 2.3
3.6 3.2 2.8 3.3
3.7 3.8 3.8 3.8
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
1.4 1.5 1.6 1.8
2.5 2.1 2.2 2.4
0.4 0.8 1.2 15

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA 95,

%)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2015
-0.4
-2.3
-3.0

2016
-0.7
-2.0
-2.9

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 5/24/2016
-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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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite 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
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 mé 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 ,obCansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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