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Evropsky automobilovy trh uz tretim rokem roste

Registrace osobnich automobilli
(osobni automobily + LUV; Zdroj: ACEA, CSOB)
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Evropsky automobilovy trh uz
tfetim rokem roste a velmi
rychle se uz blizi ke svému
maximu z roku 2008. Pozitivni
trend pfitom zaznamenavaji
nejen nejvétsi narodni trhy, ale
i dfive utlumené dluhy zmitané
zemé s vyjimkou Recka.
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Dobra nalada ¢eskou ekonomiku neopousti

Hlavni zasluhu na ristu
nalady mély priimyslové
firmy.

Obchodnici se do pristich
mésicu divaji opatrné.

Nalada v ¢eské ekonomice
(Zdroj: CSU, Ifo)
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Petr Dufek

Podnikatelska nalada i celkovy sentiment v Ceském hospodarstvi v poslednim mésici
opét vzrostly. Hlavni zasluhu mély primyslové firmy, které ocekavaji, Ze se jim
v dalSich mésicich bude dafit Iépe nez v Uvodu roku. Pfesto ve srovnani s lorfiskym
vezmeme v Uvahu, jakym boomem si vétSina pridmyslovych obort v lofiském prosla a
nakonec, Ze rlst jesté rychleji neni vzhledem k zahrani¢ni poptavce pfili§ kam.

Naproti tomu pada diveéra stavebnich firem. Ale ani to neni pfekvapivé s ohledem na
vyvoj zakazek v poslednim roce. Po silné expanzi vyvolané docerpavanim EU fondd
se nové zakazky objevuji v daleko menSi intenzité. A tak si nakonec mohou mnout
ruce predevsim firmy v oblasti bytové vystavby, pokud tedy maji stavebni povoleni.

Docela prekvapivé opatrné se do pfistich mésict divaji obchodnici. Maloobchod
pfitom zaziva neskutecny boom, kdyz tuzemsti zakaznici rekordné nakupuji témér
vSe a vSude. Je v8ak na druhou stranu pravdépodobné, Ze se i zde rlistova tempa
postupné snizi na uroven mezi 4-5 %, coz bude vice odpovidat i vyvoji financni
situace domacnosti v letoSnim roce.

Naladéni spotfebitelll se ve srovnani s podnikateli neméni. Panuje zde optimismus —
vyrazné vyssi nez loni — spojeny s pozitivnim oCekavanim dalSiho vyvoje ekonomiky.
Sice se mirné zvySily obavy z nezaméstnanosti, avSak na druhou stranu se
spotfebitelé neboji inflace ani neocekavaji zhorSeni ekonomického vyvoje.

Nejnovéjsi zpravy o naladach panujicich v riznych oblastech ekonomiky nejsou nijak
prekvapivé, ani nas nevedou ke zméné pohledu na leto$ni vyvoj Ceské ekonomiky.
Z pohledu rastu se vracime k urovnim, které jsou s ohledem na vyvoj v zahranici
pfiméfené, a proto predpokladame, ze Ceskou ekonomiku bude i nadale tahnout
nahoru predevsSim spotfeba domacnosti na strané poptavky a pramysl na strané
nabidky.

Nalada v podnikatelském sektoru
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Prekvapivé prudké vylepseni nalady v Némecku

Jan Bures$

Podnikatelska nalada Ifo je Klicova podnikatelska nalada némeckého institutu Ifo pfekvapivé prudce vyskocila
letos v kvétnu nejvyse. v kvétnu na nejvysSi uroven v tomto roce (107,7 bodu). Zda se, ze nejvétsi evropska
ekonomika prfes silny rGst v prvnim kvartdle nehodla ani ve druhém zatim Slapat na

brzdu.

Velice pozitivni obrazek také nabizi i struktura némeckého optimismu. Vylepsila se
predevSim ocekavani, ktera vyskocila velice prudce vzhiru k nejsilngj§im hodnotam
od pocatku roku 2014. Situace se zlepSila napfi¢ odvétvimi a letoSnich rekordu
v optimismu dosahuje jak zpracovatelsky pramysl, tak i stavebnictvi, maloobchod a
velkoobchod. Sou€asné urovné indexu ukazuji, ze by Némecko mohlo ve druhém
kvartéle svoji dynamiku jesté zrychlit na 1,7 % yly (ze 1,5 % v prvnim kvartéle).

To je dobrd zprdva i pro To je dobra zprava i pro zbytek eurozény. Prvni odhad podnikatelské nalady PMI za
zbytek eurozény. kvéten ukazoval spiSe na zpomaleni euro-klubu. Data ale ve svétle silného indexu Ifo
mohou byt mozna jesté revidovana smérem vzh(ru, protoZze predevSim z fady

mensSich zemi nemusely byt statistiky kompletni.

Silny index Ifo je dobrou zpravou i pro Cesko a celou stfedni Evropu. Index je
zakladnim stavebnim kamenem nasSich pfedstihovych indikatord pro Cesko, Polsko a
Madarsko a dobfe predbiha stfedoevropsky prdmysil.

Na dobréd némecka Cisla pravdépodobné nebude nijak vyrazné reagovat eurodolar,
ktery je v tuto chvili vice ve vleku sazek na dalSi politiku amerického Fedu.
Na druhou stranu Ifo mlze teoreticky lehce uskodit némeckym bunddm.

":goex némecké podnikatelské nalady IFO Vazba podnikatelske nalady IFO na HDP(DE)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, PL Inflace (%, yly)

V.16 V.16 V.15

Inflace -1,0 -1,1 -0,9
Potraviny (bez alk.) 1,0 0,0 -2,4
Doprava (vé.

pohonnych hmot) -7,8 -7,5 -8,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: V kvétnu klesaly ceny o procento

Ceny v Polsku podle nasich odhadl v kvétnu klesaly meziro€né o procento,
opét hlavné kvili relativné nizkym cenam ropy. Jejich kvétnovy rust byl
nicméné hlavnim divodem, pro¢ ceny vzrostly oproti dubnu o 0,2 %. Celkové
v8ak zUstava polska ekonomika v hluboké deflaci. Centralni bance to
nicméné nevadi, nebot divody deflace nemuze ovlivnit a naopak vyvoj na
trhu prace zlstava pozitivni.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

30.05.2016 11:00 Index ekonomické duv éry 05/2016 104,4 103,9
Némecko 30.05.2016 14:00 Inflace % 05/2016 *P 0,3 0,1 -0,4 -0,1
Némecko 31.05.2016 8:00 Maloobchodni trzby % 04/2016 1 2,1 -1,1 0,7
Francie  31.05.2016 8:45 Inflace % 05/2016 *P 0,3 -0,1 0,1 -0,2
Madarsko 31.05.2016 9:00 Vyrobni ceny % 04/2016 0,2 -1,6
Némecko 31.05.2016 9:55 Mira nezaméstnanosti % 05/2016 6,2 6,2
EMU 31.05.2016 11:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2016 10,2 10,2
EMU 31.05.2016 11:00 Inflace % 05/2016 *P -0,1 -0,2
Polsko 31.05.2016 14:00 Inflace % 05/2016 *P 0,1 -1 0,1 -0,9 0,3 -1,1
USA 31.05.2016 14:30 Osobni prijmy % 04/2016 0,4 0,4
USA 31.05.2016 14:30 Osobni vydaje % 04/2016 0,6 0,1
USA 31.05.2016 14:30 Deflator osobni spotieby % 04/2016 0,3 1,1 0,1 0,8
USA 31.05.2016 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 04/2016 0,2 1,6 0,1 1,6
USA 31.05.2016 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 03/2016 5,06 5,38
USA 31.05.2016 15:45 Index nakupnich manazerli z Chicaga 05/2016 50,7 50,4
USA 31.05.2016 16:00 Spotiebitelska diveéra 05/2016 96 94,2
Madarsko 01.06.2016 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 05/2016 52,2
Polsko 01.06.2016  9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 05/2016 51
CR 01.06.2016  9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 05/2016 54,2 53,6
Francie  01.06.2016 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 05/2016 *F 48,3 48,3
Némecko 01.06.2016 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 05/2016 *F 52,4 52,4
EMU 01.06.2016 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 05/2016 *F 51,5 51,5
USA 01.06.2016 16:00 Index nakupnich manazert v primyslu ISM 05/2016 50,4 50,5 50,8
USA 01.06.2016 16:00 Cenovy subindex ISM 05/2016 58 59
USA 01.06.2016 16:00 Stavebni vydaje % 04/2016 0,5 0,3
USA 01.06.2016 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  05/2016 13,5 13,48
USA 01.06.2016 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  05/2016 17,25 17,32
EMU 02.06.2016 13:45 Zasedani ECB - repo sazba % 06/2016 0 0 0
EMU 02.06.2016 13:45 Depozitni sazba ECB ECB 06/2016 -0,4 -0,4 -0,4
USA 02.06.2016 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  05/2016 178 156
USA 02.06.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2016 268
USA 02.06.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2016 2163
Madarsko 03.06.2016 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2016 4,2
EMU 03.06.2016 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2016 *F 53,1 53,1
UK 03.06.2016 10:30 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2016 52,5 52,3
EMU 03.06.2016 11:00 Maloobchodni trzby % 04/2016 0,4 2,1 -0,5 2,1
USA 03.06.2016 14:30 Obchodni bilance mld. USD  04/2016 -41,9 -40,4
USA 03.06.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  05/2016 167 160 160
USA 03.06.2016 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  05/2016 164 157 171
USA 03.06.2016 14:30 Mira nezaméstnanosti % 05/2016 4,9 5
USA 03.06.2016 14:30 Primérna hodinova mzda % 05/2016 0,2 2,5 0,3 2,5
USA 03.06.2016 16:00 Index nakupnich manazerli ve sluzbach ISM 05/2016 55,3 55,7
USA 03.06.2016 16:00 Tovarni zakazky % 04/2016 0,8 1,1 1,5
USA 03.06.2016 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 04/2016 *F 3,4
USA 03.06.2016 16:00 Zakazky na zboZzi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 04/2016 *F 0,4

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 1,00
Polsko WIBOR 3M 1,68

2015Q4
0,05
1,35
1,50

2015Q4
0,25
1,35
1,72

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko cz1ioy 0,70
Mad'arsko HU10Y 2,38
Polsko PL10Y 2,40
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,03
Mad'arsko EUR/HUF 314
Polsko EUR/PLN 4,39
HDP (meziro¢né, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 45 4,6
Mad'arsko 2,7 2,4
Polsko 3,3 815

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3
Cesko 0,8 04
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 5,1
Polsko -1,2 -1,5

2015Q4
1,01
2,91
2,47

2015Q4
27,03
316
427

2015Q4
40
238
35

2015Q4
0,1
09
0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0,05
1,20
1,50

20160Q1
0,25
1,20
1,67

2016Q1
0,63
2,07
2,23

2016Q1
27,05
314
425

2016Q1
24
22
37

201601
03
0,2
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
38

2016Q2
05
26
04

2015
04
2,3
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
238
38

2016Q3
0,7
2.4
0,0

2016
1L{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
1,4
24
0,3

posledni zména

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

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 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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