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e Ceska republika
Ceska ekonomika zpomaluije...

® Vyhled na tyden

MNB zopakuje snizeni zakladni sazby o 15 bazickych bodu

Vyrobci spotiebitelskou inflaci nedodaji

20. kvétna 2016

Vyvoj cen v priimyslu
(meziroéné, %; zdroj: CsU)

10

.............

! === Cenyvpramyslu

T VAVV i g === Zpracovatelsky pramys|

! T = Energetika
H i e Voda

N o \‘7‘5 X

6 t

-8

-10
1-10 1-11 1-12 1-13 1-14 1-15 1-16

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Do cen v primyslu sice

v poslednim mésici promluvila
drazsi ropa a oproti bfeznu se
lehce zvysily, avSak

v meziro€nim vyjadfeni propad
cen v prumyslu stale zrychluje.
Vyrobci tak zatim
spotfebitelskou inflaci
nedodaji.
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Ceska ekonomika zpomaluje...

Nova metodika, nové sezénni
ocisténi, ale stdle jen
predbézny odhad.

Aktualni — byt pfiznivé —
vysledky potvrzuji trend
zpomalovani ekonomiky.

Petr Dufek

... ale ne zas az tak moc, jak vyplyva z pfedb&Zzného odhadu HDP za prvni kvartal,
ktery zvefejnil statisticky ufad. Podle novych dat oproti poslednimu Ctvrtleti lofiského
roku HDP vzrostl 0 0,5 % a ve srovnani se stejnym obdobim lorfiského roku o 3,1 %.
Ekonomiku na zacatku roku tahla — podle ofekavani — hlavné domaci poptavka
v podobé spotfeby domacnosti. S tim jak ubyva lidi bez prace a rostou realné
vydélky, lidé ochotnéji utraceji. Ostatné to uz je fadu mésicl vidét na spotfebitelské
daveéfe a nasledné i v maloobchodnich trzbach.

K rastu podle CSU pfispély i investice a zahraniéni obchod, ale tentokrat nejspise
mensi mérou. Pfece jen udrzet lonské tempo investic (+7,4 %) je v podstaté
nemozné a navic vyznamna c€ast investiCnich akci byla spojena s docerpavanim
penéz z fondd EU. Nabidkovou stranu ekonomiky sice dnesni zpravy nijak
nepfiblizily, avSak da se predpokladat, Zze za rlstem stoji predevSim zpracovatelsky
pramysl nasledovany nékterymi odvétvimi sluzeb, z nichZ na prvnim misté bude
nejspiSe obchod. Naproti tomu nic velkého neolekavame od stavebnictvi, které po
lofiském boomu upada do citelného utlumu.

Vysledky Eeské ekonomiky za prvni Ctvrtleti nejsou jedinou novinkou. Zaroven s nimi
prichazeji i pfepoc¢tena data za uplynulé roky, ktera jsou znatelné jina, nez ta
doposud prezentovana. Jestlize se v zavéru lofiského roku mluvilo o Utlumu a
nasledné o stagnaci ekonomiky, podle nové prepoctenych Cisel i tehdy ekonomika
rostla, i kdyz jen 0 0,4 % meziCtvrtletné. Tyto zmény jiz dfive zvefejnénych Cisel jdou
na vrub zpfesnovani a také nové metodice sezonniho ociStovani, s niz pfichazi
statisticky urfad. Nova data — i kdyz vyznivaji o néco pfiznivéji — neméni nas nazor na
vyvoj ekonomiky v letoSnim roce. | nadale pfedpokladame, Ze dalsi Ctvrtleti pfinesou
slabsi vysledky a celkové poroste Ceska ekonomika v roce 2016 o 2,5 %. Oproti
lonskym 4,3 % je to vyrazné zpomaleni, avSak minuly vysledek do znacné miry stal
na mimofadnych stimulech, které uz odeznivaji.

CZ: Ekonomicky rust
(zdroj: CsU)
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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CSOB 20. kvétna 2016

Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB MNB zopakuje snizeni zakladni sazby o 15 bp

Mini-cyklus snizovani urokovych sazeb ze strany MNB bude pokracovat a to
presto, Ze inflace se vratila do kladnych hodnot. MNB v$§ak povazuje inflaci
v blizkosti nuly za stéle velmi nizkou a tak se jesté finalniho sniZzeni dockame
az v Cervnu.

Nas Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 0,90  4/2016
zména v b. bodech -15 -15
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

49 48

Francie  23.05.2016 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 05/2016 *P
Némecko 23.05.2016 9:30 Index nakupnich manazZert v primyslu 05/2016 *P 52 51,8
EMU 23.05.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 05/2016 *P 51,9 51,7
EMU 23.05.2016 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 05/2016 *P 53,3 53,1
USA 23.05.2016 12:15 Projev Bullarda v Pekingu Fed 05/2016
USA 23.05.2016 14:00 Projev Williamse v New Yorku Fed 05/2016
EMU 23.05.2016 16:00 Index spotfebitelské duv éry 05/2016 *A -9 -9,3
EMU 24.05.2016 0:00 Projev Nouye na IIF konferenci v Madridu ECB 05/2016
USA 24.05.2016 0:30 Projev Harkera ve Filadelfii Fed 05/2016
Némecko 24.05.2016 8:00 HDP % 1Q/2016 *F 0,7 1,6 0,7 1,6
Francie  24.05.2016 8:45 Index podnik. nalady INSEE 05/2016 102 101
EMU 24.05.2016 9:00 Projev Praeta na sy mposiu OECD v Pafizi ECB 05/2016
Némecko 24.05.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 05/2016 49,3 47,7
Némecko 24.05.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 05/2016 12 11,2
Madarsko 24.05.2016 14:00 Zasedani MNB % 05/2016 0,9 0,9 1,05
USA 24.05.2016 16:00 Prodej novych domu tis. 04/2016 520 511
USA 24.05.2016 19:00 2leta aukce mld. USD  05/2016 26
EMU 25.05.2016 0:00 Projevy Praeta, Knota, Villeroye a Lindeho v Madrid ECB 05/2016
Némecko 25.05.2016 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 06/2016 9,7 9,7
Polsko 25.05.2016 10:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2016 9,6 10
Némecko 25.05.2016 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2016 106,8 106,6
Némecko 25.05.2016 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou€asné situace) 05/2016 113,4 113,2
Némecko 25.05.2016 10:00 Index Ifo (oekavani) 05/2016 100,6
EMU 25.05.2016 12:30 Projev Constancia v Londyné ECB 05/2016
USA 25.05.2016 15:00 Projev Harkera ve Filadelfii Fed 05/2016
USA 25.05.2016 17:40 Projev Kashkariho v Severni Dakoté Fed 05/2016
USA 25.05.2016 19:00 5letad aukce mld. USD  05/2016 34
USA 25.05.2016 20:00 Projev Kaplana v Houtonu Fed 05/2016
Madarsko 26.05.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2016 5,9 6
USA 26.05.2016 12:10 Projev Bullarda v Singapuru Fed 05/2016
USA 26.05.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2016 278
USA 26.05.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2016 2152
USA 26.05.2016 14:30 Zakéazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 04/2016 *P 0,3 0,8
USA 26.05.2016 14:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 04/2016 *P 0,2 -0,2
USA 26.05.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 04/2016 0,6 1,4 2,9
USA 26.05.2016 18:00 Projev Powella v Peterson Institutu Fed 05/2016
USA 26.05.2016 19:00 7letd aukce mld. USD  05/2016 28
Francie  27.05.2016 8:45 Index spotiebitelské div éry 05/2016 95 94
USA 27.05.2016 14:30 HDP % 1Q/2016 0,8 0,5
USA 27.05.2016 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2016 2,1 1,9
USA 27.05.2016 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2016 0,7 0,7
USA 27.05.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2016 2,1
Polsko 27.05.2016 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  04/2016 -9587
USA 27.05.2016 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 05/2016 *F 95,8 95,8
USA 27.05.2016 19:15 Projev Yellenové na Harvardu Fed 05/2016

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 trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,29
Mad'arsko BUBOR 3M 1,08
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 0,69
Mad'arsko HU10Y 2,30
Polsko PL10Y 2,35
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 317
Polsko EUR/PLN 4,42
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 4,6
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 3.3 85

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 -15

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
4,0
238
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
223

2016Q1
27,05
314
425

2016Q1
24
2,2
37

2016Q1
03
02
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
2,0
24
338

2016Q2
05
2,6
04

2015
-04
23
-3,0

2016Q3
0,05
2,75
1,50

2016Q3
0,24
2,90
1,65

2016Q3
0,81
4,20
2,60

2016Q3
27,02
305
427

2016Q3
21
2,8
338

2016Q3
0,7
2,4
0,0

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

2016Q4
0,05
3,00
1,50

2016Q4
0,24
3,10
1,65

2016Q4
0,90
4,40
2,75

2016Q4
27,02
300
425

2016Q4
26
3,0
37

2016Q4
14
2,4
0,3

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
-50 bps 3/5/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Finanéni trhy



CSOB

20. kvétna 2016

Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
5.0 9 259
4.0 201
1.5 1
3.0 1 1.0 4 —=—rozdil
=3 rozdil )
2.0 4 ) 0.5 - @ CNB
e— CNB .
1.0 4 i 0.0 e CSOB
e CSOB
0.0 +—————"—}——r ] 051 —cl
Ll |_| Ll'l_l -1.0
-1.0 1 15
204 -2.0 -
— (32 - [s2] - (52 - o - [32) - (52}
o 9o o o o o o o o o o o
< < n n (=] [ < < 1o} n () ©
- - - I - - i=) - — - - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
45 1 3.5 1
4.0 4 3.0 4
3.5 4 2.5 4
3.01 2.0 4 == rozdil
2.5 4 = rozdil 15 -
2.0 4 ' @ \INB
@ \INB 1.0 1
15 4 § 05 w— CSOB
1.0 4 e CSOB - .
0.5 4 0.0 4 Cl
0.0 M I_l -0.5 4
-0.5 4 -1.0 9
-1.0 - -1.5 -
o & o % o o o ¢ o % o o
S 3 8 2 =5 38 S 3 8 &8 8 3
& & & & & 8§ & & & & & 8
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
4.5 1 3.0 1
4.0 4 2.5 1
3.5 4 2.0 1
3.0 1 154 —=rozdil
2.5 1 —=rozdil 1.0 1
2.0 4 wep 051 \ = NBP
1.5 4 N 0.0 T T —CSOB
10 e CSOB -0.5 1 i
0.5 -1.0 4 o
0.0 +——————pp =0, -1.5 1
-0.5 4 -2.0 1
-1.0 < -254
- (2] i) [5¢] — [s2] - o - [32) - [52)
o o o o (o4 o o (o4 o o o o
< < n n © © < < n n © ©
— - — — — Pl - - - I - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

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 zaméstnancii & zmocnénctl neprebird zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovefi 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.
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