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MNB sniZuje sazby o 15 bps, slabého forintu se neboji 2

e Ceska republika
V prumyslu panuje vyborna nalada 3

Vazeni klienti,
dalSi vydani Analytického tydeniku vyjde 28. srpna 2015.

Koruna rozhodne, zda sazby CNB pujdou pod nulu

V reakci na &tvrtedni rozjimani Tomase Holuba z CNB v HN nad moZnostmi sniZit

Dnes uroky pod nulu propadly vynosy &eskych kratdich viadnich dluhopisti do viditelné
EUR/CZK 27.06 zapornych hodnot. Investofi tedy musi platit za to, aby €eskému statu mohli pujéit.
EUR/HUF 311.7 Prozgtim je tp .jen nékollik bagi‘gky:ch bodq, qle je asifjobré_’se ptat, kam az takova
S pr—— P (pro Ceské ministerstvo financi jisté luxusni) situace mize dojit?

Odpovéd na tuto otazku hledejme na devizovém trhu, resp. v kurzu koruny. Pokud
3M PRIBOR 0.30 bude pfetrvavat tlak na posileni geské mény, CNB bude muset intervenovat a bude
3M BUBOR 1.35 nucena nakupovat jesté vétsi objemy do devizovych rezerv, tak pfirozeny tlak na
3M WIBOR 172 pokles kratkodobych urokovych sazeb zesili. Pokud pak CNB vyhodnoti eventualni

’ rist devizovych rezerv jako silné nekomfortni, tak pokud nechce uvolnit kurz (a

pripustit posileni koruny), bude muset pfikroCit k néjaké formé zavedeni zapornych

10Y CzK 1.03 urokovych sazeb. Ve ma svoji legislativni zapletku v tom, Ze zaporné uroky by CNB
10Y PLN 2.89 fakticky neméla mit moznost uétovat, aviak podle indikaci ze véerej$iho rozhovoru v
10Y HUF 3.65 CNB jiz maiji cesticky, jak i toto obejit. A kam az by se mély eské oficialni Urokové
sazby eventualn& posunout? Aby tlak na korunu alespori trochu polevil, tak by CNB

3M EURIBOR -0.02 méla Ceské uroky, za které si u ni komeréni banky ukladaji, minimalné dorovnat na
10Y EMU 0.70 uroven depozitni sazby ECB. Tedy na minus 0,20 %. Zde by zfejmé& postacilo byt

nékolik bodikl pod touto sazbou. V ¢eském pripadé asi neni zapotiebi hnat se do
Svycarsko-severského extrému. Oficidlni sazby ve Svycarsku a Dansku jsou na
arovni minus 0,75 %, ve Svédsku je repo sazba minus 0,35 % a depozitni dokonce
minus 1,1 %!

Samoziejmé&, nikde neni psano, Ze na zaporné oficialni Urokové sazby v CR
skute¢né dojde. VSe, jak jiz bylo popsano vySe, je podminéno korunou a rdstem
devizovych rezerv, respektive tim, zdali jejich eventualni bobtnani bude nékomu
vadit. Jde tak caste¢né o sebenaplfujici se scénaf, ve kterém samotné trzni
spekulace, Ze se tak stane, mohou takovy scénafr vyprovokovat. A v takovych
pfipadech je opravdu tézké Fici, zda nakonec nastanou, Ci nikoliv. At se stane tak €i
onak, korunové kratkodobé uroky budou néjakou dobu opravdu velmi nizké.
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MNB snizuje sazby o 15 bps, slabého forintu se neboji

MNB snizila sazby na nové
historické minimum 1,35 %

Urokova sazba MNB
%
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Jan Cermak

Madarska centralni banka prekvapila trhy snizenim urokovych sazeb, které bylo
agresivnéjsi nez oekavanych 10 bazickych bodu. Snizeni o 15 bazickych bodu bylo
nicméné doplnéno prohldSenim guvernéra Maltocsyho, Ze tentokrat jde opravdu o
konec snizovani urokovych sazeb v tomto cyklu. Podle naseho nazoru takové
snizeni nebylo zapotfebi, ale MNB chce ziejmé dale podpofit rist uvéra ze strany
domacnosti, kterému opravdu takto mize pomoci.

Ackoliv forint v prvni chvili reagoval na snizeni urokli MNB vcelku pozitivné, jiz brzy
se ukazalo, Ze tyto zisky jsou pouze docasné. Nicméné MNB se slabsiho forintu
dnes obava zjevné méné nez pfed nékolika lety, nebot snizovat uroky v momenteg,
kdy se priblizuje okamzik kdy, naopak v USA zvySi sazby, by dfive bylo povazovano
za riskantni. Politika Fedu a ECB a to, jak na ni budou reagovat emerging markets,
v8ak muZe chovani v nasledujicich kvartalech velmi ovlivnit. Prozatim se vSak
domnivame, Ze dal$i pohyb zakladni urokové sazby MNB bude vzhuru, avSak
nepfijde dfive nez ve druhém ctvrtleti 2016.
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V priumyslu panuje vyborna nalada

Petr Dufek
Nalada v prumyslu je nejlepsi Podle nejnovéjSiho prizkumu statistického Ufadu se nalada v €eském priimyslu opét
za posledni &tyFi roky zvySila a je tak nejvySSi za posledni Ctyfi roky. Firmy se rozhodné dalSi epizodou

feckého dluhového pfibéhu rozhodné nenechaly rozhodit. Primysl si tak diky
stavajicimu silnému vykonu a novym objednavkdm zajiStuje pozici lidra Ceské
ekonomiky, ktery ma hlavni zasluhu na nec¢ekané silném rlstu naseho hospodarstvi
v letodnim roce. A vlastné nejen rustu HDP, ale i exportu a zaméstnanosti. Jsou to
pravé uspésné prumyslové firmy, které se podileji na snizovani nezaméstnanosti a
vytvareni rekordniho poc¢tu novych pracovnich mist.

Firmy navic zUstavaji optimistické i pro dalSiho pal roku. Vytizenost stavajicich
kapacit primyslovych firem zUstava velmi vysoka (85 %) a vzhledem k pfilivu novych
zakazek motivuje k investicim do rozSifovani vyrobnich kapacit. Tento trend v
poslednich dvou letech podporuji i zlepSujici se finanéni vysledky podnikd.

Nalada ve stavebnictvi O néco méné optimismu panuje aktualné ve stavebnictvi. | pfesto se vSak nalada
zUstdva opatrnéjsi stavebnich firem vyrazné zlepSila diky zakazkam, které jim v poslednim roce a pull
zaCaly kone¢né po dlouhé depresi nabihat. Otazkou je, zda jim budou nové
objednavky pfibyvat i ve druhé poloviné roku. Prozatim se zda, Ze nova poptavka ve
stavebnictvi si vybira oddechovy ¢as. Statistiky zakazek za druhy kvartal uvidime az

béhem &trnacti dnli, nicméné k novému rekordu nejspiSe zatim nezamifily.

Nalada v pramyslu Nalada ve stavebnictvi
index index
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Prehled trhu
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IRS CZK (%)
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Némecko 27.07.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2015 107.5 107.4
Némecko 27.07.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 07/2015 113 113.1
Némecko 27.07.2015 10:00 Index Ifo (oekavani) 07/2015 102 102
Polsko ~ 27.07.2015 10:00 Penézni zasoba M3 % 06/2015 5
USA 27.07.2015 14:30 Zakazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 06/2015 3 -1.8
USA 27.07.2015 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 06/2015 0.4 0.5
SR 28.07.2015 9:00 Vyrobni ceny % 06/2015 0.3 -3.5
UK 28.07.2015 10:30 HDP % 2Q/2015 *A 0.7 2.6 0.4 2.9
SR 28.07.2015 14:30 Bézny ucet mld. EUR  05/2015 -79
USA 28.07.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 05/2015 5.2 4.91
USA 28.07.2015 16:00 Spotrebitelska div éra 07/2015 100 101.4
USA 28.07.2015 19:00 2letd aukce mld. USD 07/2015
Némecko 29.07.2015 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 08/2015 10.1 10.1
Francie  29.07.2015 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 07/2015 95 94
Madarsko 29.07.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2015 7 7.1
USA 29.07.2015 16:00 Kontrakty na prodej domu % 06/2015 11 0.9 8.3
USA 29.07.2015 19:00 5leta aukce mld. USD  07/2015
USA 29.07.2015 20:00 Zasedani FOMC % 07/2015 0.25 0.25
Némecko 30.07.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 07/2015 6.4 6.4
EMU 30.07.2015 10:00 Meésicni zprava ECB ECB 07/2015
EMU 30.07.2015 11:00 Index ekonomické duv éry 07/2015 103.5
EMU 30.07.2015 11:00 Index spotiebitelské div éry 07/2015 *F
Némecko 30.07.2015 14:00 Inflace % 07/2015 *P 0.2 0.3 -0.1 0.3
Némecko 30.07.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 07/2015 *P 0.3 0.2 -0.2 0.1
USA 30.07.2015 14:30 HDP % 2Q/2015 *A 2.5 -0.2
USA 30.07.2015 14:30 Soukroma spotfeba % 2Q/2015 *A 2.7 2.1
USA 30.07.2015 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2015 *A 15 0
USA 30.07.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2015 *A 0.8
USA 30.07.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2015
USA 30.07.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 07/2015
USA 30.07.2015 19:00 7leta aukce mld. USD 07/2015
UK 31.07.2015 1:05 Index spotiebitelské div éry 07/2015 5 7
Francie  31.07.2015 8:45 Vyrobni ceny % 06/2015 -0.5 -1.7
Madarsko 31.07.2015 9:00 Vyrobni ceny % 06/2015 1.9 1
CR 31.07.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 06/2015 5.3
EMU 31.07.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2015 1.1
EMU 31.07.2015 11:00 Inflace % 07/2015 *P
EMU 31.07.2015 11:00 J&drova inflace % 07/2015 *P 0.8
Italie 31.07.2015 11:00 Inflace % 07/2015 *P 0.2 0.1 0.1
Italie 31.07.2015 11:00 Harmonizovana inflace % 07/2015 *P -2 0.4 0.1 0.2
Italie 31.07.2015 12:00 Vyrobni ceny % 06/2015 0.2 -2.7
USA 31.07.2015 15:45 Index nakupnich manazerli z Chicaga 07/2015 50.5 49.4
USA 31.07.2015 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 07/2015 *F 94 93.3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.35 1.95 1.50 1.35 1.35 1.35 -15 bps  7/21/2015
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 0.00 0.30 0.29 0.30 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35 1.89 1.41 1.35 2.10 1.40
Polsko WIBOR 3M 1.72 1.65 1.72 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 1.18 0.64 1.30 1.45 1.50 1.65
Mad'arsko HU10Y 3.06 2.71 3.45 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.62 2.12 3.01 2.45 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 27.1 27.57 27.35 27.30 27.20 27.10
Mad'arsko EUR/HUF 311 300 315 317 315 310
Polsko EUR/PLN 412 4.07 4.19 4.20 4.15 4.10
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 2.4 1.3 4.0 2.2 2.3 25 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.5 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 35 3.7 3.8 3.8
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.5 1.0 1.7
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 0.6 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -0.8 -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 2.0 1.8 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
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancu & zmocnéncl neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a plnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze 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., obgansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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