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HDP roste v témér celé Evrope, tempo ale az na vyjimky slabne

Mezirocni rast HDP ve vybranych zemich (%, 2Q16)

B Meziro¢ni rast HDP vykazaly v
EU za 2Q16 vSechny zemé
kromé& Recka

B Ve velkych zemich eurozony
je nicméné rust slaby a dale
se snizuje

B Rust USA dosahl v 2Q16
mezirocné jen 1.2%; v
eurozoneé jako celku Cinil 1.7%

Zdroj: Eurostat, UniCredit Research




Rust napfri¢ Evropou, vyhled ale s vyjimkou Ruska horsi nez 2016
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Svétova cena ropy se od jara drzi v uzkém koridoru

Vyvoj cen ropy od srpna 2015 (USD/bl)

B Cena ropy dosahla svého dna
zkraje roku a vratila se k
arovnim z poloviny 2015

B Ceny se témér srovnaly pro
Brent a WTI

B Na soucCasnych urovnich neni
ropy vyznamnym investicnim
tématem...

M ... az v druhé poloviné 2017 se
muZze objevit nesoulad mezi
nabidkou a poptavkou, ktery by
mél tlacit ceny vzharu

Zdroj: Macrobond




Ceska ekonomika zazila loni mimoradny rok, letos zpomaluje

Vyvoj HDP v Cesku po dle hlavnich slozek poptavky

B Mimoradna souhra pfiznivych
faktora pfidala loni Ceské
ekonomice k rastu az 2 p.p.

M |Letos pfedpokladame zpomaleni
ristu na 2.3%; ten bude tazeny
hlavné soukromou spotfebou

M Pristi rok ekonomika dal mirné
zpomali kvuli horsi vnéjsi
poptavce ovlivnéné Brexitem; k
ristu by nicméné opét mohly
zacit pfispivat investice

Zdroje: CSU, UCB CZ+SK Economic Research




Dlouhé obdobi stagnace Ci deflace cen se blizi ke svému konci

Spotiebitelské a vyrobni ceny v Cesku od roku 2014

B Meziro¢ni index CPI dosahuje
0.6%, do konce roku ale
prekroCi 1%

B Ceny vyrobcl se dostanou do
kladnych Cisel zaCatkem 2017

B DalSi vyvoj CPI a PPI bude
zaviset hlavné na svétovych
cenach ropy; jejich rust cekame
ve 2H17

Zdroj: Macrobond




Spotrebni vydaje domacnosti rostou pomaleji nez jejich pracovni prijmy

B NUzky mezi pracovnimi pfijmy a
spotfebnimi vydaji domacnosti
se rozeviraji uz do prvni
poloviny 2015

B Ddvodem muze byt preference
domacnosti investovat do
pofizeni bydleni

Zdroj: CSU, UniCredit Research




Propad tempa vyroby v ¢ervenci byl mimoradny, prumysl by mél
pokracovat v pomalém rustu

Index pramyslové vyroby a PMI pro zpracovatelsky pramysl

B Vykon prumyslu dlouhodobé
zaostaval za predikci indikatoru
PMI

B Duvody z posledni doby
zahrnovaly propad vyroby
elektfiny a chemického odvétvi

m Cervencovy propad primyslu
odpovida predikci PMI a nemél
by se prohlubovat

B Pro zrychleni rustu vyroby ale
chabi impulsy

Zdroj: Macrobond




Stavebni vyroba se béhem prvni sedmi mésict 2016 meziro¢né snizila
o 11%, pro zbytek roku ¢ekame zmirnéni poklesu

Meziro€ni index stavebni vyroby — inzenyrské stavby Meziro€ni index stavebni vyroby — pozemni stavby

Zdroj: Macrobond
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Residenéni vystavba je oproti ostatnim slozkam stavebnictvi stabilnéjsi

Realizované ceny novych byta v Praze Vyvoj residencni vystavby — zahajené a
(pramér 2010 = 100) dokoncené byty

Zdroj: CSU, UniCredit Research
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Aktivita centralnich bank pokracuje diky ECB a BoJ

Vyvoj aktiv hlavnich centralnich bank od roku 2010

Zdroj: Macrobond

B Aktiva centralnich bank se od roku
2010 znasobila

B Za rUstem aktiv Fed a BoJ a ECB
stoji jejich programy emise penéz
za ucelem zvyseni likvidity (QE)

B Aktiva PBoC v kontrastu s

ostatnimi rostla vlivem rustu
devizovych rezerv

M Fed a BoJ zvysily svou aktivitu od
roku 2013, aktiva ECB naopak ve
stejné dobé klesla

M Aktivita ECB roste od zacatku
2015, cilem je zvysSit aktiva pres
USD 4tn formou nakupu dluhopis
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Urokové sazby EUR zUstavaji pod nulou, sazby CZK odolavaiji

B Repo sazba ECB byla snizena na €istou nulu, sazby 3M Euribor zUstavaji jiz rok a pul zaporné

B V zaporu jsou i delSi sazby, coz odrazi o¢ekavani dlouhého obdobi bez zvySeni sazeb ECB

m CNB se nechysta sniZit své sazby dale snizit

Zdroj: Macrobond
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Vynosy ¢eskych dluhopisu ovliviiuje politika ECB a FX spekulace

B Némecky 2Y vynos zUstava hluboko v zaporu, trh Ceka od ECB nové stimuly
m Cesky 2Y vynos spadl v dusledku spekulaci na posileni koruny

B 10Y dluhopisy jsou méné ovlivnény spekulacemi, jejich urovné jsou ale neumérné nizké

Zdroj: Macrobond
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Intervence CNB drzi kurs EUR/CZK nad urovni 27.0 jiz tieti rok...

Kursy EUR/CZK a EUR/USD od zac¢atku 2013

B Kurs EUR/CZK se dostal nad §
hranici 27.0 vlivem intervenci CNB
v listopadu 2013

B Kurs koruny by nemél byt pod
tlakem kvuli vyvoji EUR/USD

m Od léta 2015 musi CNB
systematicky intervenovat, aby
EUR/CZK nespadl pod 27.0

Zdroje: UCB CZ+SK Economic Research
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... na devizovém trhu je CNB systematicky aktivni od léta 2015

Objem intervenci CNB na devizovém trhu a
nakupt ¢eskych dluhopisti nerezidenty

Zdroje: UCB CZ+SK Economic Research

m Od Iéta 2015 CNB odkupuje devizy
a prodava koruny skoro kazdy
meésic

B Podstatnou Cast ziskanych korun
investuji zahraniCni drzitelé do
statnich dluhopisu ¢eské viady

M Cilem investoru je prodat dluhopisy
se ziskem po skoncCeni intervenci a
posileni koruny

M V posledni dobé akceptuji kupujici
dluhopist zaporny vynos (na dvou
letech az -0.6%)
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DalsSi relevantni témata pro finanéni trhy do zbytku roku 2016

O Brexit

O Prezidentské volby USA

0 Referendum v Italii o zméné politického systému
O Opét recky dluh?

O Mocenska politika Ruska

O Slaba finanéni pozice bank v Evropé

O Dieselgate

0 Ukonéeni intervenéniho rezimu CNB

0 Fiskalni populismus v Cesku
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Zakladni makroekonomicka projekce pro ¢eskou a slovenskou ekonomiku

2015 2016 f 2017f
(674 SK e SK cz SK
GDP growth (real yoy change, %) 4.6 3.6 2.3 2LE 21 2.7
Household consumption (real yoy change, %) 3.1 24 2.6 2.7 2.4 2.5
Gross fixed capital formation (real yoy change, %) 9.1 14.0 -1.5 -1.5 15 4.5
Industrial output (real yoy change, %) 4.6 7.0 2.7 5.7 15 6.5
Unemployment rate (average, %) 6.5 115 5.6 9.8 5.5 8.9
Inflation rate (CPIyoy change, average, %) 0.3 -0.3 0.6 -0.5 1.9 1.2
Average wages (nominal yoy change, %)** 2.7 3.0 4.2 2.7 4.5 3.2
Interestrates (3Minterbank rate, end of period, %) 0.29 0.05 0.30 0.05 0.35 0.05
Interestrates (3Minterbank rate, average, %) 0.31 0.05 0.28 0.05 0.30 0.05
EUR/CZK exchange rate (end of period) 27.03 n.a. 27.00 n.a. 26.50 n.a.
EUR/CZK exchange rate (average) 27.28 n.a. 27.10 n.a. 26.80 n.a.
Current account balance (% of GDP) 0.9 -1.3 1.7 -1.7 1.6 -2.5
FDI netinflow (% of GDP) -0.6 11 1.3 2.1 1.3 3.5
General government balance (% of GDP)* -0.4 -3.0 0.0 -2.3 -1.0 2.7
Public debt (% of GDP) 41.1 52.9 39.2 53.1 39.0 53.7

*/ podle ESA-95 dpfinice
Zdroje: CNB, CSU
Predikce: UCB CZ+SK Economic Research




Déekuji za pozornost




