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Vzpamatoval se uvérovy trh v eurozénée?

V poslednich letech extrémné

Vyvoj uveru v eurozone uvolnéna politka ECB  cili

(mezirocné, %; zdroj: ECB) predev§im na rozjezd uvérd
15 firmam i domacnostem v celé
eurozoné. | pres nepfili§

lichotivé vysledky stress-testl

se zda, ze se tento cil zaCina

napliovat a uvéry za celou

eurozoénu postupné rostou. Na

prvni pohled tedy ménova

Recese politika kone¢né funguje, jak to
—=—Celkem vyplyvd z agregovanych dat.

//_\\ B omd : Kdyz se ovSsem podivame na
» ——Domdacnosti L7 . L .

Ty ‘ o~ b vyvoj Vv jednotlivych zemich,

‘W’\_ . rozhodné& neni aZ tak pozitivni.

I Uvéry jesté porad klesaji v
5 e \ témé&r polovingé zemi ménové
unie a samozfejmé nejen na
predluzenych periferiich.
Vzhledem k tradi€né vysoké
zavislosti evropskych
ekonomik na  bankovnich
uvérech nevyzniva tento trend
az tak lichotivé.  Navic
znamena, ze proces
,odpakovani“ (deleveraging)
jesté neskoncil.
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Ifo brzdi optimismus v Némecku

Petr Dufek

Srpnovy index Ifo Obavy z brexitu sice pominuly, avSak nalada se v némeckych firmach stejné
neprijemné pfekvapil. nezlepsila. Az prekvapivé Spatné dopadl némecky index Ifo za srpen. Pfedchozi PMI
Zvlasté po velmi slibnych sice navozovaly pocit, Zze se firmy divaji na budoucnost optimisticky, dnesni Cisla to
PMI. vSak veskrze popiraji. Nejenom Ze Ifo nenaplnil o¢ekavani trhu, ale docela slusné

poklesl. A to at' jde o celkovy index, hodnoceni souasnosti nebo dokonce ogekavani
v dalSich mésicich. Nalada se tak vratila na uroven, kde byla naposledy letos
v bfeznu. ZhorSeni jde pfitom predevSim na vrub firmam v odvétvi sluzeb — tedy
velkoobchod a maloobchod. Pesimistické vyhlidky ovSem hlasi i firmy v primyslu, a
tak jedinym, kdo se do budoucna diva s optimismem, jsou stavebni podniky. Asi
nejmrzutéj$i jsou zpravy o slabych zakazkach primyslovych firem, které si pfimo
protife€i s nedavno zvefejnénymi daty PMI.

V kazdém pfipadé se da fict, Ze obrazek ted uz i némecké ekonomiky je docela
nejednoznacny. Dobra a Spatna Cisla chodi jak na stfidacku, a tak rozhodné asi nelze
pocitat s akceleraci némeckého ekonomického rlstu. Zda se, Ze si Némecko bude
muset pro leto$ni rok vystacit s rdstem okolo 1,5 %, coz tedy na druhou stranu pfi
témeér plné zaméstnanosti neni zas az tak nepfiznivy vysledek, chceme-li na kazdém
Spatném Cisle najit alespon néco malo pozitivniho (a naopak).

Mozna ECB dostala dalsi Taki’e pokud byvc;hom cb’tévli’ do seznamu argumentt pro prodlouiem’vpolitiky

. v extrémniho QE pfidat dalSi fadek, mame ho dnes po ruce. A rovnou k nému lze

argurvrzent: proc pr?myslet pfipsat i ranni vysledky podnikatelské nalady ve Francii. Pro euro tedy Ifo a dnesni

o delsim tisku novych eur. francouzska mékka data nejsou Zzadnou vzpruhou, protoZe pouze utvrzuji zastance
masivniho tisku eur a zapornych sazeb ve spravnosti nastolené cesty, a navic i k
jejimu dalSimu pokraCovani. A o to vétSi pozornost si zaslouzi kazdé nové Cislo pfed
podzimnim zasedanim ECB, ktera by pfi této pfileZitosti mohla osvétlit své dalsi
Jiskarské” zaméry. Trhy si nicméné prebraly negativni vysledek Ifo po svém a euro
vyrazné vici USD posililo a posunulo se k hranici 1,13.

Index podnikatelské nalady Ifo
(zdroj: Ifo)
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Ceskou ekonomiku ovladnul optimismus

Petr Dufek
Firmy odsunuly obavy Po vcerejSich vcelku pozitivnich evropskych PMI pfichazi na fadu prvni srpnovy
z brexitu na vedlejs$i kolej. prazkum nalad v ¢eské ekonomice. A jak se zdd, vina optimismu opét nabira na sile

s tim, jak se pomérné dobfe vede ekonomice a jak vné&jSi rizika ztraceji na sile.
Mizeme jen spekulovat, zda se uz firmy méné boji potencialnich dasledkd brexitu
nebo se vice t&€Si ze zakazek a levnéjSich energii. Asi ode v8eho trochu. LepSsi
nalada opét panuje v primyslu. Nakonec to koresponduje s dosavadnimi vysledky
pramyslové vyroby a se statistikou novych zakazek naznadujicich, ze obrat doposud
pozitivniho trendu, ktery ukazovaly minulé PMI, se nekona. Firmy nejenom hodnoti
pFiznivé svoji stavajici situaci, avSak navic se optimisticky divaji i do dalSich mésicu.

Jestli se stavebnictvi blyska Lehky obrat nalad je vidét i ve stavebnictvi, kde se po lorfiském boomu dostavila
na lepsi &asy, je stéle ,,lfocovirza“. Propgd poptavky poté,. co se vyéerpa’Iy qﬁ’ve Iadem Ievil’ci p_em’ze szU,
otézkou. tahl dolu nejen vyrobu, ale vyvolal i silné negativni nalady. Aktualné se situace prece
jen mirné zlepsila, i kdyZ zatim jde jen o velmi malou zménu. Nicméné tvrda data
pfilis o obratu stavebni vyroby zatim nenapovidaji. Prozatim Ize jen pocitat se
stabilizaci s tim, Ze se jen stéZi ve druhé poloviné roku podafi vykompenzovat témér
desetiprocentni propad dosazeny v prvni pulce roku. PFili§ na tom nezméni ani silné
rostouci poptavka po novych bytech a rodinnych domech, ktera spiSe nez k nové
vystavbé vede ke zvySovani cen nemovitosti.

. . Pozitivné se do budoucnosti divaji firmy v odvétvi obchodu. Nakonec pro¢ by ne,
. Dobra "‘;”"”9' aje §koro kdyz poptavka spotfebiteld po témér cemkoli je v podstaté rekordni a nejde pfitom
zaruk:ou slus:ne,hovvykom’l jen o auta a elektroniku. Navic pozitivni nalada panuje i mezi spotfebiteli. Strach
ekonomiky ve tretim ctvrtleti. z pfipadného  zhor3eni  ekonomické situace klesa, stejné jako obavy
z nezaméstnanosti nebo z inflace. Nakonec nezaméstnanost stale klesa a volnych
pracovnich pozic je skoro vice nez dost, i kdyZ na druhou stranu finanéni atraktivitou
Casto neoplyvaji. Optimismus mezi spotfebiteli potvrzuje predpoklady o silné
poptavce domacnosti, ktera letos tahne ¢eskou ekonomiku vzhiru, zatimco
investicni aktivita polevuje.
Nejnovéjsi prizkum nalad mezi firmami i domacnostmi vyzniva veskrze pozitivné.
Naznaduje, Zze se Ceské ekonomice nejspiSe vede velmi dobfe i ve tfetim Ctvrtleti,
i kdyz meziro¢ni tempa rastu nemuseji byt az tak obdivuhodna. Pfece jen se zde
srovnavame se silnym lofiskym zakladem, ktery vraci ekonomiku k rdstu
zaCinajicimu dvojkou. Ani to v8ak neni s ohledem na vyvoj v zapadni Evropé vibec
Spatny vysledek. Zvlast kdyz vede k rychlému poklesu nezaméstnanosti a vedle toho
citelné podporuje i zvySovani mezd. A to vSe za cenu témeér nulové inflace.

Nalada v ceské ekonomice Nalada v podnikatelském sektoru
(Zdroj: CSU, Ifo)
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Klicové ocekavané udalosti

CZ: Zpresnéni HDP nezmeéni trend ekonomiky

Po bleskovém odhadu HDP za druhy kvartal letoSniho roku by mély pfijit na fadu
podrobnéjsi informace o vyvoji nabidkové a poptavkové strany ekonomiky. Potvrdit
by se mélo ocekavani, Zze poptavku tdhne vzhlru spotfeba domacnosti, zatimco
investice po loriském boomu prochazeji utlumem. Pozitivni pfispévek Ize oCekavat
od zahrani¢niho obchodu. Nabidkové strané i nadale nejspiSe vévodil zpracovatelsky
pramysl| (zejména automobilky), zatimco vSechna odvétvi sluzeb zfejmé zlstava jen
v zavésu. Odhad celoroéniho ristu HDP ponechavame beze zmény na drovni 2,5 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

29.08.2016 14:30 Osobni pfijmy 07/2016 0,4 0,2
USA 29.08.2016 14:30 Osobni vydaje % 07/2016 0,3 0,4
USA 29.08.2016 14:30 Deflator osobni spotieby % 07/2016 0 0,8 0,1 0,9
USA 29.08.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 07/2016 0,1 1,5 0,1 1,6
Madarsko 30.08.2016 9:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2016 5 51
EMU 30.08.2016 11:00 Index ekonomické duv éry 08/2016 104,2 104,6
Némecko 30.08.2016 14:00 Inflace % 08/2016 *P 0,1 0,5 0,3 0,4
Némecko 30.08.2016 14:00 Harmonizovana inflace % 08/2016 *P 0 0,4 0,4 0,4
USA 30.08.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 06/2016 51 5,24
USA 30.08.2016 16:00 Spotiebitelska div éra 08/2016 97,0 97,3
Francie  31.08.2016 8:45 Inflace % 08/2016 *P 0,4 0 -0,4 0,2
Madarsko 31.08.2016 9:00 Vyrobni ceny % 07/2016 0,9 -2,6
Némecko 31.08.2016 9:55 Mira nezaméstnanosti % 08/2016 6,1 6,1
CR 31.08.2016 10:00 Penézni zadsoba M2 % 07/2016 9,5
EMU 31.08.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2016 10 10,1
EMU 31.08.2016 11:00 Inflace % 08/2016 *P 0,3 0,2
EMU 31.08.2016 11:00 Jadrova inflace % 08/2016 *P 0,9 0,9
USA 31.08.2016 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  08/2016 173 179
USA 31.08.2016 15:45 Index nakupnich manazerli z Chicaga 08/2016 54 55,8
USA 31.08.2016 16:00 Kontrakty na prodej domu % 07/2016 0,8 2,2 0,2 0,3
Madarsko 01.09.2016 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 08/2016 53,9
Polsko  01.09.2016 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 08/2016 50,3
CR 01.09.2016  9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 08/2016 49,3
Francie  01.09.2016 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 08/2016 *F 48,5 48,5
Némecko 01.09.2016 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 08/2016 *F 53,6 53,6
EMU 01.09.2016 10:00 Index nakupnich manazer(i v primysiu 08/2016 *F 51,8 51,8
Polsko 01.09.2016 14:00 Inflace % 08/2016 *P -0,3 -0,9
USA 01.09.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 261
USA 01.09.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2016 2145
USA 01.09.2016 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 08/2016 52,8 52 52,6
USA 01.09.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 08/2016 54,5 55
USA 01.09.2016 16:00 Stavebni vydaje % 07/2016 0,6 -0,6
USA 01.09.2016 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  08/2016 13,5 13,77
USA 01.09.2016 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  08/2016 17,25 17,77
Némecko 02.09.2016 8:00 Maloobchodni trzby % 07/2016 -0,1 2,7
CR 02.09.2016 9:00 HDP % 2Q/2016 *P 2,5 0,9 2,5
EMU 02.09.2016 11:00 Vyrobni ceny % 07/2016 0,1 -2,9 0,7 -3,1
USA 02.09.2016 14:30 Obchodni bilance mld. USD  07/2016 -43 -44,5
USA 02.09.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  08/2016 187 180 255
USA 02.09.2016 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 08/2016 185 178 217
USA 02.09.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 08/2016 4,8 4,9
USA 02.09.2016 14:30 Pramérna hodinova mzda % 08/2016 0,2 2,5 0,3 2,6
USA 02.09.2016 16:00 Tovarni zakazky % 07/2016 1,9 -1,5
USA 02.09.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 07/2016 *F 4,4
USA 02.09.2016 16:00 Zakazky na zboZzi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 07/2016 *F 1,5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni 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 0,88 1,01
Polsko WIBOR 3M 1,71 1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2016Q2
Cesko czioy 0,48 0,50
Mad'arsko HU10Y 1,98 2,18
Polsko PL10Y 2,15 2,22
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q2

Cesko EUR/CZK 27,02 27,06
Mad'arsko EUR/HUF 309 315
Polsko EUR/PLN 4,32 4,37
HDP (meziro¢né, %)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 23 2,0 22
Mad'arsko 2,4 2,8 3,0
Polsko 3.3 34 3,6
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 0,1 0,6 14
Mad'arsko -0,2 2,4 2,4
Polsko -0,8 -0,4 0,0
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016

Cesko 0,9 11
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zména

2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps 11/2/2012
2,75 3,00 0,90 0,90 -15 bps 5/24/2016
1,50 1,50 1,50 1,50 -50 bps 3/5/2015
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
0,50 0,60 0,73 0,85
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
4,41 434 4,30 428
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
23 23 22 23
36 32 2,8 33
37 338 338 338
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
1,7 1,8 1,7 1,9
2,5 2,1 2,2 24
0,4 038 12 1,5

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)
2015 2016

Cesko 0,4 -0,8

Mad'arsko -2,3 -2,0

Polsko -3,0 -2,9 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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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.
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