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Prvni €eska aukce se zapornym vynosem

Cinské turbulence dolehly i do stfedni Evropy. Nejvyrazngjsi ztraty na zadatku
uplynulého tydne zaznamenal polsky zloty, ktery v jednu chvili zdolal urovné
EUR/CZK 27.07 4,26 EUR/PLN (ztraty okolo 1,5 %). Tradi€né nejméné byla zasaZzena Ceska koruna,
ktera se diky intervencim jiz sama o sobé obchoduje na podhodnocenych urovnich.

Dnes

EUR/HUF 3150 | tak jsme ale vidéli na zaCatku tydne lehké prodejni tlaky. Ty pravdépodobné

EUR/PLN 4,24 souvisely s pfiviranim dlouhych korunovych pozic u zahraniénich hraéd v reakci na
rostouci averzi k riziku na globalnich trzich. Nad urovni 27,10 EUR/CZK se nicméné

3M PRIBOR 0,31 Ceska koruna udrzela jen velice kratce.

3M BUBOR 1,36 N

3M WIBOR 172 CNB si tak alespon kratce mohla odpocinout od nutnosti branit intervencni hranici
27,00 EUR/CZK. | kdyz zatim pfesné nevime, v jakém objemu by centralni banka
musela intervenovat, jisté je jedno, v dlsledku intervenci a konverzi eur z Bruselu za

10y CzK 0,90 posledni mésic znacné narostla likvidita v ¢eském bankovnim sektoru. A asi i proto

10Y PLN 2,92 se prvni &eska aukce prodala s negativnim vynosem - dluhopis se splatnosti v roce

10Y HUF 3,78 2018.

3M EURIBOR -0,03
10Y EMU 0,71
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MNB bez prekvapeni, sazby se nemeéni

Dostatek volnych kapacit,
nizké ceny komodit a malé
dovezené inflacni tlaky drzi
madarskou inflaci pod cilem.

Sazby MNB pravdépodobné
zustanou stabilni, rast Ize
Cekat azZ ve druhé poloviné

pfistiho roku.

David Nemeth, Petr Baca

Madarska centralni banka (MNB) ponechala dle o¢ekavani v utery urokové sazby
beze zmény a zduraznila, Ze i pfes pokracujici ekonomicky rist zlstdva mezera
vystupu negativni a uzavira se pouze pozvolna. Tento nazor se zrcadli i v oCekavani
ohledné miry inflace - inflacni tlaky jsou podle MNB pouze velmi mirné, coz kromé
vySe uvedeného vyplyva i z klesajicich cen komodit a celkové nizkych inflaénich tlakd
dovezenych ze zahrani€i. Pozvolny navrat ekonomiky k potencialu bude dle MNB
znamenat i podobné pomaly navrat jadrové inflace k cili. S jeho dosazenim MNB
pocita az ve druhé poloviné roku 2017.

MNB v soucasnosti nijak zvlast netrapi ani ponékud zjitfena situace na svétovych
trzich, ktera se v Madarsku pfili§ neprojevuje (vynosy vladnich dluhopisti i CDS
spready zustavaji stabilni). V zavéru tiskového prohlaSeni tak MNB vyjadfila
spokojenost se soucasnym nastavenim ménové politiky, které je podle ni konzistentni
s dosazenim inflacniho cile ve stfednédobém horizontu.

tlaky, tak nas vyhled na dal$i ekonomicky vyvoj v Madarsku zdstava podobny vyhledu
MNB. Snizeni urokovych sazeb v kratkodobém horizontu proto necekame a
domnivame se, Ze pristi pohyb sazeb bude smérem vzhlru. Ten v§ak neotekavame
drive nez ve tfetim Ctvrtleti 2016.

Mad'arsko: Sazba MNB

dvoutydenni repo sazba, %

7 -
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‘Sousce: Tromson Reters Detasiram /Fatiom Cornsuting
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Silny rist ve stredni Evropé pokracuje

Petr Dufek, Petr Baca

Rostouci spotfeba a investice Jak naznadil predbézny odhad HDP, ¢eska ekonomika roste ve druhém &tvrtleti roku
pohdnéji é¢eskou ekonomiku az prekvapivé velmi silnym tempem. NejnovéjSi Udaje zvefejnéné statistickym
vzhdaru. ufadem tento prvni odhad de facto potvrzuji. Oproti prvnimu Ctvrtleti ekonomika

vzrostla o jedno procento, v meziroénim vyjadfeni se ¢esky HDP zvySil 0 4,4 % a jde
tak o nejlepSi vysledek po roce 2007. Pozitivni zpravou je nejen samotny a ziejmé
v evropském méfitku nejvy$si ekonomicky rust, ale i jeho zdravy zaklad. Z pohledu
poptavkové strany ekonomiku Zene vzhlru spotfeba domacnosti, podporovana
zlepSovanim finanéni situace spotrebiteld a jejich pfiznivou naladou, a investice.
Jejich meziroéni zvySeni o Sest procent jde na vrub predevSim vystavbé
infrastruktury a komerénich nemovitosti s odstupem nasledovanou nakupy
dopravnich prostfedkd, stroju a zafizeni. Ukazuje se, Ze diky zlepSenym vyhlidkam
poptavky na zahraniénim i domacim trhu jsou nyni firmy ochotnéjsi investovat do
stavajicich i novych projektd. Dopomaha jim k tomu i jejich rekordni ziskovost a silna
likvidita. Pozitivné k rastu pfispély i investice do bydleni, které se v poslednich dvou
letech t&Si vIné zajmu podporované nizkymi urokovymi sazbami, dostupnymi
hypotékami a zvySenou ochotou doméacnosti fesit bytovou otazku.

Roli motoru ekonomiky si i Na nabidkové strané pfispivala k rustu stejné jako v Uvodu roku vSechna odvétvi.
- v o Dominantni pozici si i nadale udrzuje zpracovatelsky pramysl nasledovany
nadale drzi prumysl. , p s L LS

s vyraznym odstupem odvétvim obchodu, dopravy a ubytovani. Velmi solidni tempo

Vysledek Ceského HDP za prvni polovinu roku spolu s pfiznivymi vyhlidkami pro

druhé pololeti davaji tusit, Ze rast ¢eské ekonomiky za cely rok bude nepochybné

zacinat Ctyfkou. V pfistim roce zfejmé Ceska ekonomika zpomali pod tfi procenta,
avsak i tento vyhled bude mozné povazovat za velmi pfiznivy.

Polsky statisticky ufad ponechal své bleskové odhady ristu HDP ve druhém c&tvrtleti
beze zmény - mezirotné to znamena rdst 3,3 % a mezikvartalné 0,9 %. Udaje za
druhé Ctvrtleti tak sice jsou za oCekavanim, avSak pouze mirné. Jisté otazky muze
vyvolavat snad jen zpomaleni tempa rustu investic, nicméné ani to prozatim
neprecenujeme. Celkové pozitivni ekonomicky vyvoj v Evropé a dlouhodobé
uvolnéna meénova politika by mély znamenat rust polské ekonomiky v letoSnim
i v pfistim roce v intervalu 3,5-4 %.

Polsky rist sice mirné
zpomalil, ale tempo zustava
stale velmi solidni.

CZ: Prispévek poptavky k ristu HDP PL: Pfispévky k rGstu HDP
(sezénné ocisténa data)
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Klicové ocekavané udalosti

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavnisazba v % 1,50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

&T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

VIL15 VL1565  VIl14

Trzby celkem 6,0 111 6,5
kumul. od ledna 7,9 8,2 59
Trzby bez aut 5,5 71 25
kumul. od ledna 5,8 59 2,9

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Polska centralni banka patrné ponecha urokové sazby beze zmény. Zapis
z posledniho jednani poukazal na nejednoznacnost nazord ve Vyboru pro
ménovou politiku. Néktefi ¢lenové sice naznaluji, Ze je mozna tfeba zaclit
zvazovat rast sazeb, avSak vzhledem k vyraznému rlstu nejistoty
v poslednich tydnech a k mirné hor§im &islim z polské ekonomiky ¢ekame,
ze podobné Uvahy budou opét upozadény. S vysokou pravdépodobnosti Ize
oCekavat stabilitu sazeb i ve zbytku letosSniho roku. Vaznéjsi diskuse
0 mozném rustu sazeb se podle nds mohou objevit az za horizontem
dvanacti meésict. Do té doby vSak projde NBP vyraznou personalni
obménou.

CZ: Dalsi silny rast trzeb maloobchodu

Predpokladame, ze i v €ervenci si trzby v obchodech udrzely svoje stavajici
vysoké tempo. Celkovy vysledek sice mirné ovlivnil nizsi pocet pracovnich
dnd, avSak na trendu rlstu spotfebitelské poptavky se nic nemeéni. Vysoky
narlGst nejspiSe zaznamenaly obchody s elektronikou a vybavenim pro
domacnost a samoziejmé internetové obchody jako takové, které stale
zazivaji boom. Silny narlst trzeb predpokladame i v pfipadé prodeja
automobild a pohonnych hmot.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o o Lo i T

Némecko 31.08.2015 8:00 Maloobchodni trzby 07/2015 1,2 1,7 -2,3 51
Madarsko 31.08.2015 9:00 Vyrobni ceny % 07/2015 1,3 1,5
CR 31.08.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 07/2015 5,8
EMU 31.08.2015 11:00 Inflace % 08/2015 *P 0,1 0,2
EMU 31.08.2015 11:00 Jadrova inflace % 08/2015 *P 0,9 1
USA 31.08.2015 15:45 Index nakupnich manaZert z Chicaga 08/2015 54,8 54,7
Polsko 01.09.2015 9:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 08/2015 54,1 54,5
Madarsko 01.09.2015 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 08/2015 50
CR 01.09.2015 9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 08/2015 56,8 57,5
Francie  01.09.2015 9:50 Index nakupnich manazeri v pramysiu 08/2015 *F 48,6 48,6
Némecko 01.09.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 08/2015 6,4 6,4
Némecko 01.09.2015 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 08/2015 *F 53,2 53,2
EMU 01.09.2015 10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 08/2015 *F 52,4 52,4
EMU 01.09.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2015 11 11,1
CR 01.09.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 08/2015 25,7
USA 01.09.2015 16:00 Index nakupnich manazert v primysiu ISM 08/2015 51,4 52,8 52,7
USA 01.09.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 08/2015 39 44
USA 01.09.2015 16:00 Stavebni vydaje % 07/2015 0,8 0,1
USA 01.09.2015 19:10 Projev Rosengrena o ekonomickém vyhledu Fed 09/2015
USA 01.09.2015 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  08/2015 13,85 13,92
USA 01.09.2015 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  08/2015 17,3 17,46
Madarsko 02.09.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 06/2015 *F 820
EMU 02.09.2015 11:00 Vyrobni ceny % 07/2015 -0,1 -2,1 -0,1 -2,2
Polsko 02.09.2015 14:00 Zasedani RPP % 09/2015 1,5 1,5
USA 02.09.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa 08/2015 200 185
USA 02.09.2015 16:00 Tovarni zakazky % 07/2015 0,7 1,8
USA 02.09.2015 20:00 BéZova kniha Fed 09/2015
CR 03.09.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 07/2015 6 7,1 11,1
Madarsko 03.09.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 07/2015 6,2
EMU 03.09.2015 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 08/2015 *F 54,3 54,3
EMU 03.09.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 07/2015 0,6 2 -0,6 1,2
EMU 03.09.2015 13:45 Zasedani ECB % 09/2015 0,05 0,05
USA 03.09.2015 14:30 Nové z&adosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2015 271
USA 03.09.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2015 2269
USA 03.09.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  07/2015 -44,3 -43,84
USA 03.09.2015 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 08/2015 58,3 60,3
EMU 04.09.2015 0:00 G-20 Setkani ministr financi a centralnich bankéfi ECB 09/2015
Némecko 04.09.2015 8:00 Tovarni zakazky % 07/2015 -0,6 0,3 2 7,2
Francie  04.09.2015 8:45 Index spotiebitelské duv éry 08/2015 94 93
CR 04.09.2015 9:00 Realné mzdy % 2Q/2015 2 2,1
Madarsko 04.09.2015 9:00 HDP % 2Q/2015 *F 0,5 2,7
USA 04.09.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  08/2015 190 218 215
USA 04.09.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  08/2015 187 215 210
USA 04.09.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 08/2015 53 53
USA 04.09.2015 14:30 Prdamérna hodinové mzda % 08/2015 0,2 2 0,2 2,1

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 1,35
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 1,36
Polsko WIBOR 3M 1,72

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,50
1,50

2015Q2
0,29
1,41
1,72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 1,14
Mad'arsko HUL10Y 3,18
Polsko PL10Y 2,62

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,1
Mad'arsko EUR/HUF 315
Polsko EUR/PLN 4,24

HDP (meziro¢né, %)

2014Q3 2014Q4
Cesko 24 1,3
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

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 17 1,7
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
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2015Q2
1,30
3,45
3,01

2015Q2
27,35
315
4,19

2015Q2
4.4
2,7
33

2015Q2
038
06
0,8

2015Q3
0,05
1,70
1,50

2015Q3
0,30
1,70
1,60

2015Q3
1,25
3,40
2,45

2015Q3
27,10
317
4,20

2015Q3
39
2,7
37

2015Q3
03
02
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,30
2,10
1,65

2015Q4
1,40
3,60
2,40

2015Q4
27,05
315
4,15

2015Q4
39
238
38

2015Q4
09
2,2
0,1

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2015
-1,6
-2,2
-3,0

2016
=3
-2,0
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,30
2,40
1,67

2016Q1
1,65
3,80
2,80

2016Q1
27,00
310
4,10

2016Q1
2,1
2,2
38

2016Q1
1,6
2,7
04

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/21/2015
-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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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 nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize 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.
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