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e Ceska republika
Cesi utraci, ackoliv rist mezd je velmi umirnény 2

® Vyhled na tyden

Cesky priimysl jako stabilni lidr ekonomiky 5

Vyprodej v zahrani€i bude zloty a forint udrzovat pod tlakem

Dalsi  DalSi Nejen volatilita na trzich dluhopist ve vyspélych zemich, ale i domaci faktory
Dnes tyden mésic jako efekty dozvuku prezidentskych voleb v Polsku a nova ménova opatreni
EURICZK 27.40 > > madarské centralni banky pfispély k tomu, ze forint a zloty i v dalSim tydnu
EUR/HUF 312.0 P P ztracely. Globalnimu vyprodeji pak samozfejmé nemohly uniknout ani dluhopisy
: s delSi splatnosti v celém regionu.

EUR/PLN 4.16 2 2
Pokud se pfitom rust dolarovych drokovych sazeb pred blizicim se zasedanim
3M PRIBOR 0.31 Fedu (17. Cervna) nezpomali, nemusi mit polska a madarska ména dobré

> >
3M BUBOR 1.52 > > vyhlidky ani pro nasledujici dny. Strach ze zvySeni Urokovych sazeb ze strany
> > Fedu totiz mize negativné ovlivnit cely svét emerging markets, pficemz zloty a

3M WIBOR 1.68
forint do néj stale nepochybné patfi.
10y CzK 114 2 2 Napfi¢ regionem sice budou v nasledujicich dnech publikovana inflacni data,
10Y PLN 3.22 2 4 avSak jejich vaha muaze byt zcela potlacena tim, co se déje na zahrani¢nich
10Y HUF 3.71 ” 2 trzich. Da se pfitom otekavat, Ze inflace napfi¢ regionem v kvétnu vzrostla, coz
by mohla byt pro regionalni mény teoreticky dobra zprava. Je vSak tieba vzit
3M EURIBOR -0.01 > > v Uvahu, Ze vy$si inflace miZe naopak pfilit olej do ohné na domacich trzich
10Y EMU 0.91 2 2 s vladnimi dluhopisy a ty mohu c&elit je$té agresivnéjSimu vyprodeji pfizivenému

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne utékem zahranicnich investord.
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Cesi utraci, aékoliv rist mezd je velmi umirnény

Petr Dufek
Chut’ nakupovat Cechiim | dubnové trzby maloobchodu byly ve znameni velmi silného rdstu. Pozitivni nalada
rozhodné nechybi. spotfebitell podpofend klesajici nezaméstnanosti a prece jen néjakym rustem

realnych pFijmd se v letoSnim roce pozitivné odrazi na vétSim zajmu obyvatel
nakupovat nejen auta, ale i dalSi spotfebni zbozi, pohonné hmoty a potraviny.
Meziro¢né se obchodnikim (bez zapocteni aut) zvysily trzby o Sest procent. Celému
maloobchodu dokonce o 6,4 %. VétSi spotfebitelsky apetit podporuji i pfiznivé ceny,
které se v maloobchodu sniZuji téméF o dvé procenta.

Neni uz Zadnym prekvapenim, Ze hlavni zdjem spotfebitelll stale ziskavaji
internetové obchody, jejichz trzby rostou dvojcifernym tempem. Vedle toho méli lidé
v dubnu vétSi zajem o nakupy zbozi pro volny ¢as, samoziejmé elektroniku a
obleceni.

Pokud jde o silny rast prodeji aut, stale plati, Ze neni snadné rozliSit Sedé reexporty
od prodejt skuteénym domacim zakaznikim. Proto rekordni prodeje aut na ¢eském
trhu nepreceriujeme.

RUst mezd rozhodné neosini Navzdory silnému ristu ekonomiky zustava rdst mezd v Ceské ekonomice velmi
na rozdil od vykonu umirnény. V prvnim Gtvrtleti letoSniho roku se tak prdmérna nominalni mzda zvysila
ekonomiky jen 0 2,2 %, realna o 2,1 %. Na druhou stranu nejde o zadné prekvapeni, protoze

diléi zpravy z jednotlivych odvétvi (s vyjimkou vefejného sektoru) zadny mzdovy
boom nenaznacovaly.

Zaméstnavatelé se do zvySovani mezd nehrnou a zaméstnanci na né nijak silné ani
netlaci. Je to tradicni obrazek, ktery odrazi snahu udrzet si misto a relativné slabou
roli odboru.

Rist mezd tak zlstava i nadale velmi pozvolny. Diky téméf nulové inflaci si vSak lidé
alespori lehce polepsili. Samoziejmé plati, Ze primérna mzda je spiSe virtualni ¢islo
nez odraz skute¢né reality. LepSi pohled na vydélky nam poskytuje az medianova
mzda, ktera roste pomaleji nez prdmér a navic za primérem zaostava o vice nez
4 tisice korun.

CR: Maloobchodni trzby CR: Priimérna mésiéni mzda
mezirotné v % meziro¢né v %
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)

IV.15 .15 V.14
Mesicné 4,0 6,2 6,9
kumul. od ledna 4,4 4.6 6,8

PO 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

V.15 V.15 V.14

Mira 6,4 6,7 7,5

UT 9:00, CZ Inflace (%)

V.15 V.15 V.14
Inflace mym 0,1 0,3 0,1
Inflace yly 0,5 0,5 0,4
Meénové politicka
inflace yly 0,4 0,3 0,3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Prumysl jako stabilni lidr ekonomiky

| dubnova ¢Cisla nejspiSe potvrdi pozici prumyslu jako hlavniho motoru ¢eské
ekonomiky. Pfedpokladame solidni narast vyroby pfedevsim
ve zpracovatelském prdmyslu — konkrétné u automobilek, vyrobct elektroniky a
plastl, a naproti tomu pokracujici Utlum v téZebnim primyslu a nulu
v energetice. Ostatné i mékké indikatory v podobé podnikatelskych nalad a
indexy nakupnich manazert napovidaji o solidnim vzestupu tohoto nejvétsiho
odvétvi. Potésit by mohly i nové zakazky, které naznacuji smér prdmyslu pro
dalSich zhruba Sest mésicl. Jejich tempo nejspise uz nebude dvojciferné,
avSak i tak pljde o vyborny vysledek, ktery zajisti slusny rtust HDP i nova
pracovni mista.

CZ: Nezameéstnanost na ustupu

Kvétnova data z trhu by méla byt ve znameni dalSiho poklesu
nezaméstnanosti, a to jak zasluhou sezénnich praci, tak silného rustu
ekonomiky. Nezaméstnanost se tak za€ina pfiblizovat urovni Sesti procent, kde
byla naposledy pred tfemi lety. Vysoké Ccislo predpokladame i v pripadé
volnych pracovnich mist, ktera uz minuly mésic uspésSné atakovala hranici
80 tisic. Neni bez zajimavosti, ze navzdory rychle klesajici nezaméstnanosti a
rostouci nabidce volnych mist, zlstava rust mezd v Ceské ekonomice velmi
umirnény. Pfedpokladame, ze nezaméstnanost bude klesat az do podzimu,
kdy za¢nou pomalu koncit sezonni prace, a letosni rok nezaméstnanost uzavie
s nejvetsi pravdépodobnosti pod sedmi procenty.

CZ: Inflace zustava stabilné nizka

V kvétnu podle naseho nazoru nedoslo k zadnému vyraznému pohybu cenové
hladiny v CR. Inflace tak nejspide setrvala na dubnovém pul procentu, co?
znamena dvé desetiny nad posledni prognézou CNB. Mohlo to dopadnout jesté
Iépe, avSak rast cen pohonnych hmot se postaral v poslednich tydnech
0 zvy$eni cen ve srovnani s dubnem o jednu desetinu. Inflace neni a nejspise
ani nadale nebude problémem nasi ekonomiky. Poptavkova inflace zustava
stale v nedohlednu a tak nezbyva nez spoléhat na ceny dovazeného zbozi a
dané u cigaret. V kazdém pfipadé by nové inflacni Cislo mohlo trochu potésit
centralni banku.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

mmmmmm

Némecko 08.06.2015 8:00 Prumyslova vyroba 04/2015 0.5 0.9 -0.5
Némecko 08.06.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  04/2015 19.2 23
Némecko 08.06.2015 8:00 Bézny ucet mld. EUR  04/2015 20.3 27.9
CR 08.06.2015 9:00 Stavebni vyroba % 04/2015 6.8 8.4
CR 08.06.2015 9:00 Obchodni bilance mld. CZK 04/2015 19 18 19.2
CR 08.06.2015 9:00 Primyslova vyroba % 04/2015 4 4 6.2
CR 08.06.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2015 6.4 6.3 6.7
Madarsko 08.06.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2015 *P 730 929
EMU 08.06.2015 10:00 Projev Constancia v Bruselu ECB 06/2015
Madarsko 08.06.2015 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  05/2015 -609.8
CR 09.06.2015 9:00 Inflace % 05/2015 0.1 0.5 0.1 0.6 0.3 0.5
Madarsko 09.06.2015 9:00 Inflace % 05/2015 0.3 0.2 0.4 -0.3
EMU 09.06.2015 11:00 HDP % 1Q/2015 *P 0.4 1 0.4 1
USA 09.06.2015 19:00 3leta aukce mld. USD  06/2015 24
Francie  10.06.2015 8:45 Primyslova vyroba % 04/2015 0.3 1 -0.3 1.3
EMU 10.06.2015 10:00 Projev Liikanena v Helsinkach ECB 06/2015
USA 10.06.2015 19:00 10leta aukce mld. USD  06/2015 21
USA 10.06.2015 20:00 Rozpoctové saldo mlid. USD  05/2015 -98
Francie 11.06.2015 8:45 Inflace % 05/2015 0.3 0.3 0.1 0.1
Francie  11.06.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 05/2015 0.3 0.4 0.1 0.1
USA 11.06.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 05/2015 11 0
USA 11.06.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 05/2015 0.7 0.1
USA 11.06.2015 14:30 Index dovoznich cen % 05/2015 0.9 -10 -0.3 -10.7
USA 11.06.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 276
USA 11.06.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 2196
USA 11.06.2015 16:00 Podnikatelské zasoby % 04/2015 0.2 0.1
USA 11.06.2015 19:00 30letd aukce mld. USD 06/2015 13
Recko 12.06.2015 0:00 Splatka feckého dluhu IMF mil. EUR  06/2015
EMU 12.06.2015 11:00 Prumyslova vyroba % 04/2015 0.4 1.1 -0.3 1.8
Polsko 12.06.2015 14:00 Penézni zdsoba M3 % 05/2015 0.9 7.5 -0.9 7.2
USA 12.06.2015 14:30 Vyrobni ceny % 05/2015 0.4 -1.1 -0.4 -1.3
USA 12.06.2015 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 05/2015 0.1 0.7 -0.2 0.8
USA 12.06.2015 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 06/2015 *P 91 90.7

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.65 1.95 1.70 1.70 2.00 2.25 -15 bps  5/26/2015
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -50 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.31 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.52 1.89 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.68 1.65 iS5 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 1.29 0.64 0.80 0.75 0.80 0.80
Mad'arsko HU10Y 3.32 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 3.05 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 274 27.57 27.30 27.60 27.30 27.30
Mad'arsko EUR/HUF 312 300 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.16 4.07 4.05 4.00 4.10 4.05
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 2.4 1.4 4.2 2.1 2.4 2.8 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.4 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.6 3.7 3.8 3.8
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.6 0.3 0.8 15
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -1.1 -0.8 -0.1 0.4
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 1.6 15 Cesko 2.4 -1.9
Mad'arsko 4.0 3.8 Mad'arsko -2.2 -2.0
Polsko -1.2 -2.0 Polsko -3.0 -2.5 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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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 vife a na zakladé pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. 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 2adné prohlageni ohledné& presnosti a plnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou 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 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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