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Reélny HDP (mezir. zm éna, %)

zemeé 2014 2015f 2016f
Polsko 3,4 3,9 3,6
Madarsko 3,6 3,0 2,5
CR 2,0 3,2 2,4
Slovensko 2,4 3,1 3,5
Slovinsko 2,6 2,4 2,3
SE 3,0 3,5 3,1
Rumunsko 2,8 4,0 3,5
Bulharsko 1,7 2,0 2,1
Chorvatsko -0,4 0,5 1,0
Srbsko -1,8 0,0 2,5
Bosna a Her. 0,5 2,5 3,0
Albanie 2,0 3,0 4,0
Kosovo 0,5 2,0 3,0
JVE 1,5 2,6 2,8
Rusko 0,6 -4,0 0,5
Ukrajina -6,8 -10,0 1,5
Bélorusko 1,6 -3,5 0,5
SNS 0,2 -4,4 0,6
SVE 1,2 -1,2 1,6
Turecko 2,9 3,0 3,5
Némecko 1,6 1,6 2,2
eurozéna 0,9 1,4 1,9
USA 2,4 2,7 3,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spot Febitelské ceny (pr am.,mezir. %)

zemé 2014 2015f 2016f
Polsko 0,0 -0,4 1,5
Madarsko -0,2 0,5 2,9
CR 0,4 0,6 1,9
Slovensko -0,1 0,0 1,3
Slovinsko 0,2 0,3 1,5
SE 0,1 0,0 1,7
Rumunsko 1,1 0,0 1,4
Bulharsko -1,4 0,1 2,2
Chorvatsko -0,2 0,0 1,4
Srbsko 2,9 2,0 4,0
Bosna a Her. -0,9 1,0 2,0
Albanie 1,6 1,8 2,8
Kosovo 0,4 0,5 2,0
JVE 0,7 0,4 1,9
Rusko 7,8 15,2 7,5
Ukrajina 12,1 53,7 14,0
Bélorusko 18,1 17,0 16,0
SNS 8,5 17,7 8,2
SVE 51 10,5 5,6
Turecko 8,9 7,7 7,5
Neémecko 0,8 0,4 2,6
eurozoéna 0,4 0,4 1,4
USA 1,6 0,0 2,7

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SE = stfedni Evropa, JVE = jihovychodni Evropa,
SNS = Spolecenstvi nezavislych statt, SVE =

stfedni a vychodni Evropa

Krdatce z obsahu - ,,ochutnavka*“

= Je fecka krize za ndmi nebo skonéila jen jedna z mnoha fazi?

= Kdy uz kone¢né zvedne americkd centralni banka svou kli¢ovou Urokovou
sazbu?

= iran hybe cenou ropy.

= Oziveni ¢eské ekonomiky na pocatku roku bylo ne¢ekané brzké a rychlé.

= Inflace mifi pozvolnymi kric¢ky vzharu. Ale aZ ke konci roku prekona spodni
hranici inflaéniho pasma CNB.

= Trh prace vzkvéta. Mira zaméstnanosti na Sestiletém maximu, zaméstnanost na
dosah historického maxima. Jen ty mzdy zatim nerostou...

= Ceska narodni banka je plné zabrana do obrany svého zavazku. Jaké mé
moznosti ubranit zavazek? Budou nebo nebudou vadit devizové rezervy pres
50 % HDP?

= NaSe prognéza hovoii ve prospéch zachovani zavazku az do druhé poloviny
2016. Jakeé jsou jiné varianty vyvoje?

=  Silné spekulace na posileni koruny mohou vést ke snizovani spreadd vuci
némeckym dluhopisam.

= RUst zékladnich Grokovych sazeb CNB &ekame aZ v roce 2017.

= ZvySovani Urokovych sazeb Fedem muZe pfinést zvySenou volatilitu na
dluhopisovy trh v CR. Zakladni scénaf pogitd s pozvolnym narGistem vynos(
¢eskych vladnich dluhopisu.

2011 2012 2013 2014 2015f 2016f
4020 4048 4086 4267 4447 4622

Makroekonomickéa predikce
HDP v béZnych cenach, mld. K&

Rust HDP, stalé ceny, r/r % 20 -0,7 -07 2,0 3,2 2,4
HDP na hlavu v EUR podle PPS 20 546 22 305 21 850 22 680 23 607 24 512
Primyslové vyroba, r/r % 59 -08 -01 4,9 5,8 51
Podil nezaméstnani /populace 15-64 let (prdmeér) 6,7 6,8 7,7 7,7 6,6 6,3
Nominalni mzda v pramyslu, r/r % 3,5 3,2 1,0 29 3,4 4,9
PPI, r/r %, prdmér 5,6 2,1 08 -08 -20 2,2
CPI, r/r % pramér 1,9 33 14 0,4 0,6 1,9
CPJ, r/r %, konec obdobi 2,4 2,4 14 0,1 14 1,6
Saldo vladnich financi, % HDP -29 40 -13 -20 -21 -15
VIadni dluh, % HDP 410 455 457 426 410 404
Obchodni bilance, mld. K& 12,0 64,4 108,0 155,2 173,5 194,0
Bézny Ucet, % HDP 21 -16 -05 0,6 0,7 0,6
PFimé zahrani¢ni investice, saldo, % HDP 1,2 30 -0,2 31 2,4 1,8
CZK/EUR, primér 246 251 260 275 273 268
CZK/USD, pramer 17,7 19,5 19,5 20,7 24,6 24,6
Reposazba CNB, primér 0,75 053 005 0,05 0,05 0,05
3M Pribor, pramér 1,19 1,00 049 0,36 0,28 0,39

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.
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EUR/Narodni m éna (pr amér)

zemeé 2014
Polsko 4,19
Madarsko 309
CR 27,5
Rumunsko 4,44
Bulharsko 1,96
Chorvatsko 7,63
Srbsko 117
Bosna a Her. 1,96
Albanie 140
Rusko 51,0
Ukrajina 15,9
Bélorusko 13597
Turecko 2,90
USA 1,33

2015f
4,16
310
27,3
4,45
1,96
7,65
122
1,96
140
64,4
24,9
17247
2,93
1,11

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

2016f
4,05
320
26,8
4,42
1,96
7,66
126
1,96
140
64,6
29,8
20042
2,94
1,09

Zakladni Urokova sazba centralnich bank

zemeé aktualni IX-15 XlI-15 VI-16

Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko* 1,35 1,30 1,30 1,30
¢Rr 0,05 0,05 0,05 0,05
Rumunsko iL,75 1,75 1,75 1,75
Rusko 11,50 10,50 10,00 8,00
eurozoéna 0,05 0,05 0,05 0,05

USA 0,25 0,50 0,75 1,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

* pod revizi

Vnéjsi prost fedi — Fecka krize, levn &jSi ropa, sazby Fedu

Finan¢éni trhy se od kvétna pIné soustfedily na vyvoj fecké dluhové krize.
Veskera dosavadni jednani skongila ve slepé ulisce. Recky premiér Tsipras
pokazdé pfiSel s necekanym navrhem ¢i rozhodnutim vyhlasit referendum
0 Uspornych opatfenich, které vyzadovaly evropské instituce. Prestoze se
Rekové vyjadfili proti (61,3 % hlasujicich), premiér Tsipras par dnf na to predloZil
jesté prisnéjsi navrh reforem (Usporu az 12 miliard eur v prabé&hu nasledujicich
2 let), ALE vyménou za dal§i zachranny balicek. Vysledkem jednani byl
restrukturalizaéni baliek pro Recko v hodnoté 35 miliard eur a tfeti zachranny
bali¢ek ve vySi pres 86 miliard eur spolu s pfeklenovacim Gvérem, diky kterému
Rekové splatily své zavazky viéi Mezinarodnimu ménovému fondu a Evropské
centréni bance. MMF tak k Recku u? Zadny nedoplatek neregistruje. Koneéné
schvéaleni dohodnutého zachranného baliku napf. v Bundestagu ale komplikuje
fakt, ze Mezinarodni ménovy fond se zatim nechce k tomuto zachrannému baliku
pFipojit. Divodem je pry prili$ vysoka zadluzenost Recka, ktera vyzaduje dalsi
reformy nad soucasny dohodnuty ramec a poZzadavek fondu, aby ¢ast dluhu byla
Recku odpusténa. Stim ale nesouhlasi mnoho némeckych zakonodarci. Klid
nenf ani v Recku, kde premiér Tsipras &eli znaéné kritice z vlastni strany a nadale
se hovofi 0 moZnosti zavedeni vlastni narodni mény. Podle naSeho nazoru riziko
fecké dluhové krize neni zdaleka zazehnano . Skoncila pouze jedna z mnoha
fazi.

Zhavym kandidatem na hlavni téma pFistich dvanacti mésict je zvySovani
urokovych sazeb americké centralni banky . Po téméf sedmi letech prakticky
nulovych Urokovych sazeb Fedu se ¢ekd jejich zvySovani. Takové obdobi byva
spojeno se zvySenou volatilitou na svétovych trzich, zejména rozvijejicich se trhu.
Ekonomiky s vyznamnymi nerovnovahami v obdobi rostoucich arokovych sazeb
USA vstupuji do krize ¢astéji nez v obdobi stabilnich ¢i klesajicich Urokovych
sazeb Fedu. Ceska ekonomika vykazuje relativné zna¢nou stabilitu, ale presto
muze byt zvySeni Grokovych sazeb Fedu divodem pro kratkodobé oslabeni
koruny. V naSi prognéze ocekavame, ze americka centralni banka za ¢€ne
Urokové sazby zvySovat jiz v za& Fi a dalSi zvySeni bude nasledovat v prosinci.
Finané¢ni trh pfitom do konce letoSniho roku prozatim pocitd s necelym jednim
zvySenim hlavni Grokové sazby. V pripadé naplnéni naSeho scénare pak Ize
pocitat se zvySenou trzni volatilitou, posilenim dolaru a zvySovanim vladnich
dluhopisovych vynost USA. Rizikovym faktorem jsou Urokové sazby v USA pro
akciové trhy.

Americky dolar stejné jako Svycarsky frank ¢&i britska libra se staly (tocistém
finan¢nich hracud pred nejistotou zpusobenou feckou krizi. Nicméné americky
dolar neposilil na Grovné z poloviny dubna 2015 (1,05 EUR/USD). Ve vétSich
ziscich mu nejspi$ brani opatrnost trhu v sazkach na rust sazeb v USA. NaSi
vidensti kolegové véfi, Zze Fed zaCne uz v zafi zvedat sazby, coz by mélo
podpofit americky dolar a posunout jeho hodnotu zpét k 1,05 za euro na konci
letoSniho roku.

Cinské akciové indexy zaznamenaly od &ervna 2014 do &ervna 2015 nardst
zhruba o 150 %. Tento akciovy boom nebyl ale pouze vysledkem rostouci ¢inské
ekonomiky. Dlvodem byl mix uvolnénych pravidel pro obchodovani (prevazné
vyuziti finanéni paky tzv. trading-on-margin) a kreativity ¢inskych investor( pfi
vyuzivani téchto pravidel ve svij prospéch. Prudky narast cinskych akci
zalarmoval ¢inské autority, které postupné zacaly zpfisfovat tato pravidla. Limit
na finanéni paku byl zaveden pravé v ¢ervnu 2015 a od té doby ztratily akcie
(Shanghai i Shenzen index) téméf tretinu ze své hodnoty. Vzhledem
k predchozimu prudkému rustu Einskych akci, ktery nebyl podloZzen rdstem
¢inské ekonomiky, Ize sou €asny pad interpretovat jako korekci. Proto dopad
na ¢inskou ekonomiku by mél byt jen relativné kratkodoby.

Cena ropy se ve druhém ctvrtleti drzela viceméné stabilné nad hladinou 60 USD
za barel. Jeji strmy propad k 55 dolardm na zacatku tretiho ctvrtleti byl zplsoben
rostouci nervozitou trhii z podepsani dlouho oekévané dohody mezi iranem
a zapadnimi velmocemi o iranském nuklearnim programu. iran — jakoZto zemé se
Stvrtymi nejvétSimi svétovymi zasobami ropy — by totiz od roku 2016 mohl
zamichat kartami na trhu s ropou, kdyZ by se snazil ziskat zpatky svuj podil na
trhu (ten se mu rapidné snizil po zavedeni sankci v 2012). Celkovy obraz na trhu
s ropou se prozatim pro rok 2015 vyrazné neméni: OPEC zUstava vérny své
strategii z listopadu, tj. neménit objem produkce ropy. Svétova poptavka by meéla
vzrast o 1,5 %, cozZ je nejvétSi nardst od roku 2010. Svétova nabidka prevysi
poptavku kvali americké tézbeé, ktera dosahuje svého 42letého maxima.



Rust ekonomiky
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Pramyslova vyroba a zakazky
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Ruast ekonomiky — p Fikrasleny skok na za €atku roku

Rust ¢eské ekonomiky v prvnim c&tvrtleti roku 2015 vySplhal prekvapivé na
2,5 % mezictvrtletné a 4 % meziroéné po méné nez dvouprocentnim rlstu ve
¢tvrtém  Ctvrtletni 2014. Prvni odhady dokonce predpovidaly rast o 4,2 %
meziro¢né! S tak prudkym oZivenim nikdo nepocital. Ackoliv byl rdst podporen
velmi nizkou Urovni zasob a vybérem dani z tabaku, pfirlstek hrubé pfidané
hodnoty o0 1,3 % mezikvartalné a 3,5 % meziro¢né, ktery nezahrnuje ani dané
ani dotace, potvrzuje oziveni Ceské ekonomiky. O raketovy vzestup se
z pohledu hrubé pfidané hodnoty ale nejednd, protoZze uz na konci roku 2014
rostla 3,4 % meziro¢né ve stalych cenach.

Co tahlo ¢eskou ekonomiku nahoru? Kdyz odmyslime statisticky efekt vysokych
zasob, byla to predevS§im spotfeba domécnosti podporena klesajici
nezaméstnanosti, historicky vysokou divérou domécnosti a rostoucimi pfijmy.
Dale se zvySily i fixni investice predevSim do dopravnich prostiedkl
a nemovitosti. Rovnéz vlada podpofila ekonomiku zvySenymi vydaji. Naopak
Cisty export ekonomicky rust ,pfibrzdoval* kvdli rostoucimu dovozu. Z pohledu
sektorového se o rlst postaral predevSim zpracovatelsky prdmysl na cele
s vyrobou dopravnich prostfedkd nasledovany obchodem a vefejnou spravou.

Rust ekonomiky se od poloviny loriského roku také projevuje viditelné na trhu
prace, kde stoupad zameéstnanost. Rlst zaméstnanosti zdaleka nedosahuje
tempa rlstu produktu, takze realna produktivita prace rostla v prvnim ctvrtleti
nevidanym tempem 2,9 % (naposledy zaznamenanym v roce 2011). V béZznych
cenach se produktivita zvySila 0 4 %, jen o néco malo méné nez ve druhém
a tretim Ctvrtleti 2014. Rast platd a mezd, ktery na zaéatku roku zrychlil na
3,3 %, je stale ospravedinitelny obzvlast po nékolika letech mzdového Skrceni.

Po dlouhé dobé se mlizeme chlubit, Ze rosteme rychleji nez nasi sousedé
véetné Polska &i Slovenska. V meziétvrtletnim srovnani roste CR nejrychleji ze
vSech evropskych ekonomik. V rychlosti ristu jsme po dlouhé pauze vyrazné
piekonali i Némecko s rustem jen o 1 %.

V dalSich ¢tvrtletich ekonomika nejspi$ ubere na tempu r Gstu, ale celoro €éni
vysledek i tak p Fekona desetilety pr amér s rastem okolo 3,2 % meziro¢né ve
stalych cenach. Pokud by se mélo oziveni v zdpadni Evropé zadrhnout at' uz
kvuli dopadu nedavné fecké dluhové krize nebo kvili moznému riziku politické
nestability v Recku, popfipadé dalsimu zpomaleni na rozvijejicich se trzich
svéta, mize se ¢eska ekonomika opét rychle vratit k tzv. anemickému ristu.
Nelze se ale domnivat, Ze za takovych podminek by spotfeba domacnosti
a investice firem zUstaly nedotéené. Naopak rychlejSi oziveni v Evropé
a schopnost ¢eskych exportéri najit jeSté perspektivnéjSi vyvozni trhy by
prispély i rychlejSimu rastu ekonomiky. V roce 2016, kdy otekavame konec
kontroly kurzu koruny a nasledné jeji posileni, pfedpovidame mirné zpomaleni
ristu ceské ekonomiky pod 3 % presto, Ze Evropa by naopak méla mirné
zrychlit.

Pramysl si p fes léto vybere oddechovy ¢as

Cesky prumys| se v souladu s nasimi odhady nadechl k novému ristu, kdyz
béhem prvnich péti mésict vzrostl po sezénnim ocisténi o 4,4 % meziro¢né,
zatimco v poslednim ¢tvrtleti 2014 ¢&inil rast 3,6 %. V porovnani s prvni
polovinou 2014 se jedna ale o mirné zpomaleni. Podle narodnich uétu pocitajici
prfidanou hodnotu ocisténou o rust cen byl zpracovatelsky primysl hlavnim
tahounem necekané silného oZiveni ¢eské ekonomiky na pocatku letoSniho
roku. Na rldstu pramyslu se jak jinak podili hlavné produkce osobnich aut a
nahradnich dild. S velkym odstupem od vyroby aut se na rlstu ¢eského
pramyslu podili i vyroba elektrickych zafizeni a plastd. Naopak strukturalnim
(dlouhodobym) poklesem trpi téZebni pramysl. Nékolik mésicl klesa i produkce
drevarského prdmyslu, vyroba nahranych nosi¢t a vyroby napoju. Az cas
ukaze, zda-li se i v téchto pfipadech jedna o (lokalni) strukturalni pokles nebo
jen prechodny Gtlum.

Trzby primyslovych producentl od zacatku roku rostou jen tfetinovym tempem
v porovnani s rokem 2014. Divodem muze byt nahromadéni zakazek a jejich
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postupna realizace, coz naznaduji i Udaje o rastu nedokonéené vyroby podle
statistiky hrubého doméaciho produktu v prvnim Ctvrtleti.

Zaméstnanost v primyslu stoupla uz na konci lofiského roku na témér Sestileté
maximum a v prvnim ¢tvrtleti se na ném udrzela. Také na mzdach v pramyslu je
znat oziveni produkce: pramérnd mzda uz druhé ctvrtleti roste pres 2 %
nominalné. Zatimco rGst prdmérné mzdy byl v chudych letech 2009-2010
a 2012-2013 ,vylepSovan“ poklesem zameéstnanosti, nyni se jedna o skute¢ny
rdst a ne o statisticky klam primérné hodnoty.

Zakazek béhem prvnich péti mésic roku zacalo pfibyvat méné a méné
(v priméru jen plus 6,7 % meziro¢né), coz je nejniz§i meziroéni rdst od prvni
poloviny 2013. Novych zakazek z domova pfibyva méné nez v roce 2014. Priliv
zahranicnich zakéazek také zpomalil, ale ne tak vyrazné. Nejcastgji se objevuji
poklesy zakazek u vyroby kovl a pocitacd. Naopak v pfipadé automobilového
primyslu Ize ¢ekat v pfipadé Uspésnosti novych modell svizny rist zakazek.

oziveni némecké ekonomiky.

Vyuziti kapacit ve druhém ctvrtleti kleslo ze sedmiletého maxima v prvnim
Ctvrtleti na Urovné z konce roku 2014. Na druhou stranu predstihové ukazatele
(index nakupnich manaZzert a index dlvéry podnikateld) se drzi nad loriskym
pramérem a vysledky za druhé Ctvrtletni naznaduji zatim jen mirné zpomaleni
tempa rlstu produkce. Pokud v dusledku fecké dluhové krize nedojde ke
zpomaleni rlstu evropskych ekonomik naSich hlavnich obchodnich partnerd,
nové modelové tady automobilek plsobicich vCR a nahromadéna
nedokon¢ena vyroba udrzi €esky pr imysl ve slusném tempu vpr Gméru
necelych 6 % po lofiskych 5 % v meziro¢nim srovnani. Jak je obecné znamo,
mistni primysl je silné provazany s automobilkami — s nimi roste i pada.

Pfidana hodnota ve stavebnictvi se po ¢tyfech velmi chudych letech vratila na
Grovné z konce roku 2010. Jeji pokles ale zac¢al uz v roce 2008, tj. pfed sedmi
lety. Z mési¢nich dat o stavebni produkci vyplyva, Ze stavebnictvi od pocatku
letoSniho roku nepretrzité roste, od bfezna dokonce dvoucifernym tempem.
Ackoliv roste i pozemni stavitelstvi, hlavnim tahounem jsou inZenyrské stavby —
predevsim pak vystavba a oprava dalnic a silnic. Pfekotné ¢erpani EU fondl na
dopravni infrastrukturu je vidét snad na kazdé dopravni tepné v CR. Tetim
mésicem roste vystavba rodinnych domu, vystavba novych bytovych doml po
lofiském kratkém boomu spadla pod Uroveri roku 2013 a nyni se rozestavéné
bytové domy hlavné dokoncuji. Pocet vydanych stavebnich povoleni od poCatku
roku roste az na jedinou vyjimku v bfeznu. Hodnota stavebnich povoleni ale
zlstava tripétinova oproti primérnym hodnotam z roku 2010. Novych zakazek
pro stavebnictvi co do poctu pfibyva — zdaleka tomu uz nevévodi inZenyrské
stavby, ale pozemni. Stale vSak plati, Ze ke konci bfezna 2015 bylo nejvice
zakazek od statu a soukromych uz dvé ctvrtleti ubyva. Ackoliv pramérny pocet
zameéstnancl ve stavebnictvi stéle jeSté neroste, primérna mzda ano (o 2,8 %
v prvnim ¢tvrtleti 2015). Podle naSich odhadu se pfidana hodnota vytvofena ve
stavebnictvi diky podporfe statu a oziveni soukromé vystavby domu letos
zvedne o skoro 4 %, coZ je nejvySSi narust od roku 2007!

Trh prace jen kvete — mira zam éstnanosti na rekordu

Jarni mésice a s nimi i sezénni prace nastartovaly nezvykle rychly pokles

nezaméstnanosti v CR. Podet nezaméstnanych na Ufadech préace se v bfeznu
poprvé od roku 2012 snizil pod pulmiliénu a dalSi mésic po¢et nezaméstnanych
klesl dokonce na Sestileté minimum . Mira nezaméstnanosti byla v ¢ervnu na
Grovni 6,2 %, o 1,2 procentniho bodu niz nez loni. Mira nezaméstnanosti se
smrstuje tempem, kterym klesala v dobé silného hospodarského rlstu v roce
2007 (tehdy realny HDP rostl tempem 5,5 %!). Na trhu prace se nabizi rekordni
pocet volnych pracovnich mist (v ervnu témeér 97 tisic), nejvyssi od listopadu
2008. Tehdy se mira nezaméstnanosti pohybovala bezpe¢né pod 5 %. Na
poklesu miry nezaméstnanosti se podili kromé zpracovatelského pramyslu dosti
silné i sezénni prace od stavebnictvi po zemédélstvi & sluzby. Podle naSich
propoctl je nyni mira nezaméstnanosti vlivem sezénnosti o 0,3 procentniho
bodu niz8i. V prabéhu druhé poloviny roku pocitame s poklesem
nezaméstnanosti az k 6 %. V praméru by se letoSni mira nezaméstnanosti méla
snizit na 6,6 % z lofiskych 7,7 %. Tak vyrazné zlepSeni na trhu prace si ale
zacina vybirat svoji dan: vybirat mezi nezaméstnanymi bude pro firmy stale
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Zatimco na konci loriského roku se rozeviraly ntiizky mezi registrovanou mirou
nezaméstnanosti a anonymnim vyb&rovym Setfenim pracovnich sil Ceského
statistického Gfadu, béhem jara se trendy sblizily. V €ervnu se mira
nezaméstnanosti podle CSU meziro éné sniZila o 1,2 procentniho bodu na

5 %. Registrovana mira nezaméstnanosti se zacala vyrazné sniZzovat se
zpozdénim az na pocatku letoSniho roku: béhem Sesti mésicl klesla o 1,2
procentniho bodu, zatimco vybérové Setfeni ukazuje na pokles jen o 0,9
procentniho bodu. Aktualné se ale mira nezaméstnanosti z vybérového Setfeni
pohybuje na minimu z konce roku 2008, tj. sedmileté minimum! Z této statistiky
také vyplyva, Ze mira zaméstnanosti je uz ¢Etvrtym m ésicem na svém
Uplném historickém maximu.  Mife zaméstnanosti k pfekonani hranice 70 %
vuci praceschopnému obyvatelstvu dopomohl pokles srovnavaci zékladny,
tj. praceschopného obyvatelstva. Z pohledu absolutnich ¢isel ndm k rekordu
bez vyhrad chybi jen 3100 zaméstnanych osob. To vzhledem k sou¢asnému
rastu ekonomiky neni nedosazitelny cil.

Vzhledem k sou¢asné dobré kondici ¢eské ekonomiky a viditelné se zlepSujicim
podminkach na ¢eském trhu prace, by se brzy mélo dostavit i oziveni mezd. Ty
totiz prozatim lehce pokulhavaji za zlepSujici se situaci na trhu prace. Rast
primérné mzdy se v prvnim d&tvrtleti 2015 udrzel na 2,2 % v meziroénim
srovnani. Primérna mzda na prepocétené osoby doséahla 25 306 K¢&. Diky velmi
nizké inflaci se kupni sila pr ameérné mzdy zvysila o 2,1 %, coZ je nejvyssi

nar st od prvniho étvrtleti 2010 . Median mzdy (mzdu, kterou bere hypoteticky
osoba stojici v dlouhé fadé vsech pracujicich v CR pravé uprostred) &inil 21 143
K¢ a je 0 2,1 % vySSi nez loni. Primérna mzda rostla nejvice v pohostinstvi
a ubytovani (o 4,4 %), kde se ale mzdy podle oficialnich statistik pohybuji
hluboko pod prdmérem. V praméru o vice nez 3 % si polepsili v obchodé véetné
prodeje a oprav aut, zdravotnictvi, kultufe, stavebnictvi a ve verejné spravé.
Mzda v podnikatelské sféfe je opét vySSi nez v nepodnikatelské, kde se ke
konci lonského roku vyrazné zvysila vlivem mimoradného zvySeni zékladu
a odmeén. Ocekavame, Ze rlist mezd bude dal pokracovat spole¢né s ozZivenim
ekonomiky a vybornou kondici trhu prace. Plany viady i letos zvySit plat statnim
zaméstnancum ve verejné spravé jesté pred koncem roku vytva fi dodate ény
tlak na r st mezd i v podnikatelské sfé Fe. Letos rast primérné mzdy podle
nasich odhadl zrychli na necela tfi procenta a v roce 2016 dokonce nad 4 %.

Inflace mi Fi pozvolnymi kr G€ky vzh tru

SpotFebitelska inflace se na jafe odrazila od svého dna a pozvolna vystoupala
k ¢ervnovym 0,8 % mezirocné. Ackoliv se stale jedna o velmi nizkou inflaci
odpovidajici spiSe stabilité cen nez jejich rlstu, vyhled na konec roku slibuje,
Ze inflace kone&né& prekona spodni hranici inflaéniho cile Ceské narodni banky
(1 %). To vSak nestaci k uspokojeni centralnich bankéru — ti by radi vidéli inflaci
sméfujici nad dvé procenta. Ackoliv se inflace jiz nékolik mésict pohybuje nad
inflagni prognézou CNB (v &ervnu a kvétnu o 0,4 procentniho bodu), ekonomice
stale chybi viditeIné inflacni tlaky — nebyt sezénniho zdrazeni zeleniny, ovoce
a ryb inflace by od jara stoupala pomaleji (v ¢ervnu na 0,7 % mezirocné).
Vyrobni ceny v CR nadale klesaji a spotfeba domacnosti, ktera jiz nékolik
mésicl roste, zatim nevytvari silnéjSi poptavkové tlaky na ceny. OzZiveni inflace
zacaly tahnout potraviny (3/4 celkového rastu spotfebitelskych cen v ¢ervnu
pfipadd na potraviny), v jejichz cenadch se ale zatim promita pfedevSim
sezonnost véetné bramborového efektu (tj. zdrazeni ranych brambor na jare).
A navic, nebyt silného dezinflacniho efektu nizkych svétovych cen ropy, inflace
by se vCR uZ od prosince 2014 drZela nad 1 %, t. nad spodni hranici
inflaéniho pasma CNB. Z pohledu centralni banky to neni dost a hlavné ani
inflace korigovana o klesajici ceny pohonnych hmot nezrychluje, ackoliv
spotfeba domacnosti roste. Ze spotfebniho koSe od pocatku roku nejvyraznéji
zdrazuje tabak
a alkohol (vlivem zvySeni spotfebni dané na tabadk) a na druhém misté odévy
a obuv (dopad slabsi koruny vic¢i USD). Vysoka daveéra v ekonomiku se uz
zacala nicméné projevovat ve sluzbach od ubytovani a restaurace po kulturu
a vzdélani. Vaha téchto polozek na spotfebnim koSi neni ale tak vyznamna, aby
vytahla inflaci vyS. Naopak ve spotfebnim koSi je stale nékolik polozek, jejichz
ceny jsou stale nizké: telekomunikaéni sluzby a telefony, pohonné hmoty nebo
Iéky.

Podle harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP) se inflace v ¢rR
zaéina zvySovat rychleji nez v eurozén é. Cervnovy rozdil je 0,7 procentniho
bodu, zatimco v bifeznu ¢inil jen 0,2 procentniho bodu. Z toho je patrné, Ze si ze
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Maloobchodni trzby bez motorovych vozidel

zahraniéi stale jesté dovazime nizkou inflaci. Pro CNB to znamena jednoduchy
zavér. bez domacich inflacnich tlaki se ceskd inflace nad dvé procenta
nevysplhéa.

Inflace se pravd épodobn é bude i v dalSich m ésicich zvySovat jen velmi
neochotn é. Az do konce tfetiho Ctvrtleti cekame inflaci pod 1 %. Na konci roku
z velké ¢asti zasluhou velmi nizké srovnavaci zakladny inflace vysko¢i nad 1 %
meziro¢né. LetoSni pramérny rast spotiebitelskych cen odhadujeme na 0,6 %
po loriskych 0,4 %. Rizikem tohoto scénéare je dalSi zleviiovani cen ropy na
svétovych trzich. Prisak levnéjsi ropy do domacich cen pohonnych hmot by
mohl jediné tlumit slabnouci kurz ¢eské koruny vuci americkému dolaru.

Zatimco ceny spotfebniho zboZi se nedostaly pod lorské arovné, ceny
pramyslovych vyrobc G dal klesaji . Jejich pokles uz trva sedmnact mésicl
s jedinou prestavkou v lofiském srpnu. Vyrobni ceny ,zvalcoval* na pocatku
roku prudky pokles cen ropy na svétovych trzich, ktery se postupné preléval
i do navazujicich odvétvi vyroby. K odvétvim, kterym se dafi i pfes obecny
pokles produkénich cen své koncové ceny alespofi mirné zvySovat, patfi
farmaceuticky pramysl, vyroba betonu a sadrokartonu, ¢ast kovodélné vyroby,
vyroba baterii a osobnich aut, ndbytku a zasobovani vodou a parou. Deflace ve
vyrobnich cenéach se ale netyka jen CR — v EU klesly vyrobni ceny v lednu
o témér 3 % v praméru. O nasledujicim vyvoji cen primyslovych vyrobcu bude
rozhodovat jak pohyb cen ropy, tak kurz koruny vuci dolaru. Pfipadny dalSi
pokles ceny ropy bude oddalovat navrat rdstu cen prumyslovych vyrobcu.
Naopak pozvolné oZiveni rdstu cen ropy muze pfiblizit konec deflace vyrobnich
cen. Pro rok 2015 éekame pokles cen pr amyslovych vyrobc @ v praméru
0 -2 %.

Cenam trznich sluzeb se sice stale meziroéni pokles vyhyba, nicméné
vzhledem k rustu blizkému nule Ize hovofit jen o stabilité cen. Zatimco poStovni
sluzby v Gnoru vyrazné podrazily, sluzby Zelezni¢ni dopravy znatelné zlevnily.
LevnéjSi jsou i informacni sluzby. Naopak o néco draz$i jsou financni
a vydavatelské sluzby. V cenach stavebnich praci a materidl G se zacalo
promitat ozZiveni sektoru, které by mélo dal pokracovat. S tim se sveze i dalSi
pozvolny rlst cen stavebnich praci. Stavebnictvi ma i z pohledu cen fazi recese
bezpecné za sebou.

Pokles cen zem édélskych vyrobc G se déal prohlubuje, ztoho v Zivocisné
vyrobé vyraznéji nez v rostlinné. Podle CSU se lofiska nadpramérna sklizer
v CR uZ nebude letos opakovat. To vytvafi prostor pro postupnou stabilizaci cen
doma péstovanych rostlin. Ale i zde svou roli sehraje vyvoj cen na svétovych
trzich. Podle statistik uz zacaly ceny dovazenych potravin rist.

Maloobchod — nejrychleji rostouci sektor ekonomiky

Maloobchod, véetné prodeje a oprav aut, roste ¢im dal tim rychleji a nema
daleko k tomu, aby se stal nejrychleji rostoucim sektorem ekonomiky (v prvnim
Gtvrtleti byl po pramyslu hned na druhém misté). Tempa rustu dosahuji
osmiletych maxim , v pfipadé maloobchodu bez aut sedmiletych maxim. Pro¢
maloobchod tak kvete? Je to diky silici davéfe domacnosti v ekonomiku a ve
vlastni finanéni situaci. Neni nahodou, Ze ddvéra doméacnosti se na pocatku
roku vySvihla na osmileté maximum, kde se pfes mirny pokles ve druhém
Gtvrtleti stale drzi. DalSi vzpruhou pro maloobchod je i Kklesajici
nezaméstnanost a pozvolna oZivujici se r Ust mezd a p Fijma Ceskych
domécnosti pfi stale nizké mife inflace. Maloobchodni trzby rostou napfi¢
celym sortimentem s jedinou vyjimkou, a to textilu, odévi a obuvi. Naopak
nejrychleji rostou prodeje pres internet (v priméru o 26 % meziro¢né po
ocisténi o inflaci). Dvouciferna tempa rlstu zaznamenavaji i prodeje pocitacu,
telefond a aut. LevnéjSi pohonné hmoty pfispivaji k vyraznému rdlstu trzeb
Cerpacich stanic. VSe nasvédCuje tomu, Ze spotfeba domacnosti bude dal
povzbuzovat ekonomiku k rdstu. Zatimco trzby vcetné prodejl aut si i letos
udrzi podle naSeho odhadu témér pétiprocentni tempo ristu, u maloobchodu
bez aut pocitame s vyraznou akceleraci z 2,9 % na 4,6 % meziro¢né (ocisténo
o rist cen). Jinymi slovy, zatimco prodej aut poroste o trochu pomaleji,

0 ostatni spot Febni zbozi v €etné potravin bude daleko v étSi zajem .
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Vnéjsi rovnovaha — neohrozené rekordy

Prebytek v zahraniénim obchodé CR podle narodniho pojeti (zohledriujici
zménu vlastnictvi) se za prvnich pét mésicu roku zvysil o 11,2 miliardy korun na
95 miliard. S vyjimkou bfeznového vysledku jsou vSechny letoSni p Febytky
opét rekordni . PfestoZe se tempo rlstu vyvozu viditelné snizilo predevSim diky
vysoké srovnavaci zakladné z loriského roku (15,4 % v priméru za prvnich pét
mésict roku 2014 vs. soucasnych 6,7 % meziro¢né), udrZuje si vyvoz stale
naskok pred dovozem. Nebyt ale propadu cen ropy na svétovych trzich
a zaroven i poklesu dovazeného objemu ropy, byl by vysledek zahrani¢niho
obchodu za prvnich pét mésict roku o 17 miliard korun horsi — Zadné rekordni
prebytky by se nekonaly. Divodem je oZiveni spotfeby a investic v CR, které
pfirozené zvySuji zajem o dovoz spotfebniho zbozi véetné pocitacl, telefonu
a jejich prislusenstvi a investi¢nich celk( (stroji a zafizeni, motorovych
vozidel). Ackoliv stéle plati, Ze k rostoucimu prebytku ¢eského zahrani¢niho
obchodu pfispivaji nejvice motorova vozidla nasledovana jejich nahradnimi dily,
letoSnim ,skokanem* roku jsou letadla

Vyvozclm se nejlépe dafi na evropském trhu, kam vyvezli za prvnich pét
mésict o 81 miliard vice nez loni (0o 7,5 % meziro¢né). OZiveni je znat
predevSim na vyvozu do Velké Britanie, Slovenska a Francie. Roste i vyvoz
mimo staty Evropské unie ale vyrazné pomaleji (2,6 % meziro¢né), vyjimkou je
Cina, kam vyvoz za prvnich pét mésict roku vysko&il o téméF 16 % meziroéné.
Naopak v dusledku sankci chfadne vyvoz do Ruska — jeho objem se smrskl
o tfetinu. Stejné tomu tak bylo i na konci loriského roku — takze situace se
nezhorsuje, ale ani nezlepSuje. NejvétSi meziro¢ni propad uz nezaznamenavaji
auta, jako tomu bylo ve 4 Cd&tvrtletni 2014, ale alkohol (pfedevSim pivo)
a spotrebni zbozi (hracky, oblec¢eni,...). Jediné, ¢eho do Ruska dovazime vice,
jsou suroviny.

PrestoZze primyslové zakazky ze zahranic¢i zacaly posledni mésice slabnout,
ma Cesky zahrani¢ni obchod stale Sanci letos prekonat lorisky rekordni prebytek
a zapsat novy. Odhadujeme, Ze prebytek v letoSnim roce prekona hranici 170
miliard korun, tj. 3,9 % HDP. Zasluhu na tom budou mit stéle relativné nizké
ceny ropy a jinych surovin na svétovych trzich a oziveni v Evropé (v nékterych
statech bude dokonce vyraznéjSi nez v Némecku). Rizikem je utlumeni rlstu
evropskych statt dilem fecké dluhové krize ¢i klesajici poptavka ze strany
rozvijejicich se ekonomik, predevsim pak Ciny.

Platebni bilance odhaluje slabé a silné stranky  €eské ekonomiky. Zatimco
béZzny GcCet diky rekordné vysokému obchodnimu prebytku vykazuje také
rekordni plus ve vysi 91,5 miliardy korun v prvnim ¢tvrtleti 2015 (0,8 % HDP
anualizované), deficit na finanénim G¢tu se opét prohloubil na 96,8 milliardy K&
(ti. z1 % na 1,6 % HDP anualizovang). Ceské ekonomice se ve vyvozu nejen
zbozi ale i sluzeb dafi (vyjma poklesu u letecké osobni dopravy) a navic
prekotné docerpava evropské fondy z ukonéeného programovaciho obdobi, ale
nedafi se ji udrzet finan¢ni prostfedky doma a prilakat vétSi pocet novych
pfimych zahrani¢nich investic. Relativné stabilni ména a mélky kapitalovy trh
v CR véetné akciového jsou hlavnim divodem, pro¢ stale vice domacich
prostfedk(l odtéka do =zahrani¢i. Domaci sazby jsou ale v porovnani
s evropskymi pfece jen o néco malo vy3si, coZ vysvétluje, proé¢ do CR naopak
te€ou zahrani¢ni investice do domacich vladnich dluhopisi. NejvétSi odliv
prostfedkd byl ale zaznamenan u podnikového sektoru, ktery bud’ splacel pljcky
poskytnuté v zahraniéi, nebo sam obchodni Gvéry poskytoval. Také bankovni
sektor i vlada v celkové bilanci poslaly do zahrani¢i ve formé vyplat vklad( i
splaceni aveéra vic, nez inkasovaly. Pfimych zahrani¢nich investic je v porovnani
s lofiskym prvnim Ctvrtletim téméF o polovinu méné, naopak vyplacené
dividendy jsou o cca 40 % vy$§i. Oslabeni koruny na konci roku 2013 zatim
kyzeny efekt v podobé nizsiho odlivu dividend z CR a naopak vys$iho pfilivu
pfimych zahrani¢nich investic nepfineslo .

| letos, podruhé v historii  CR, vykaZe CR podle naseho odhadu pFebytek na
bézném UGc¢tu platebni bilance, a to okolo 30 miliard korun. Ceska
ekonomika je i pres znacné odlivy dividend a jinych vynosu ze zisk( schopna
diky velmi dobré vyvozni vykonnosti vytvaret prebytky na bézném actu. Méné
pfiznivou zpravou je oéekavany odliv kapitalu p Fes finan éni Géet. Letos
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¢ekame prohloubeni deficitu finanéniho Gétu o par desitek miliard korun na cca
60 miliard. Zprav o rozsifeni stavajicich zahrani¢nich investic (viz. oznameni
japonské skupiny JTEKT ¢i tchajwanského Foxconnu) &i zcela novych investic
(Amazon, korejské spole¢nosti Nexen Tire) bychom potrebovali vice. Nizké
domacfi trokové sazby a mélky akciovy trh mnoho zahraniéniho kapitalu do CR

Sazby pen &zniho trhu €R (ask) nepfitahne.

PRIBOR aktualni  IX-15 XII-15 VI-16 . . - ) . . L i .
M 022 022 022 022 Zahra,trll eni zaidlyze’:nost CR se LIetos vV prvnim Ctvrtleti nljoak vyrazn &
’ ’ ' ’ nezvySila a uz tfetim rokem se drzi okolo hranice 66% HDP. Rust celkového
3M 0,30 0,30 030 030 giuhu neni o moc rychlejsi nez rast produktu ekonomiky. Zajimavé se ale méni
6M 0,39 0,40 0,40 0,40 struktura dluhu: zatimco dlouhodobé zadluzeni klesa, kratkodobé vyrazné roste.
12M 0,48 0,48 0,48 0,53 NejviditelngjSi néardst je vidét u kratkodobych zahrani¢nich vkladd u naSich
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH bankovnich dom( a kratkodobého dluhu vlady. Viadni sektor, jehoz celkovy
dluh dvé ctvrtleti dokonce nepatrné klesa, se podili na zahrani¢nim dluhu
stabilné cca 1/5. VSechny ukazatele udrzitelnosti zahrani¢niho zadluzeni diky
rostoucimu vyvozu z CR a devizovym rezervdm zaznamenavaji vyrazné
zlepSeni beztak velmi pfiznivych hodnot (napf. kryti dovozu devizovymi
rezervami se pfiblizuje k péti mé&sictim). CR je na hony vzdalena problémdm se

zahrani¢nim zadluZenim ¢&i jiné podobé vnéjSi nerovnovahy.

Ménova politika — pln & zabrana do obrany zavazku

Ceskou narodni banku (CNB) &eka zésadni obdobi — udrZet ddavéryhodnost
kurzového zavazku a pfipravit konec kontroly kurzu. Ve &tvrtek 6. srpna 2015
zverejni CNB novou prognézu rdstu a inflace. Vzhledem k lep&imu vyvoji jak
ekonomiky, tak inflace oproti ocekavani, Ize predpokladat, ze prognéza na
pfipadé muize dojit naopak k revizi smérem niz. Bankovni rada si jisté nenecha
ujit prilezitost k zopakovani svého zavazku drzet kurz koruny pobliz 27 za euro
alespon do druhé poloviny roku. Dost mozna bude varovat pfed dopady silngjsi
koruny na inflaci. Z vyjadreni predstaviteld bankovni rady Ize vycist odhodlani
branit kurzovy zavazek alespori do druhé poloviny roku 2016. Je ale otazkou,
jak pfipadnému tlaku trhu na posilovani koruny bude celit. Nabizi se nékolik
variant:
(A) CNB bude skrytymi intervencemi malého rozsahu (do cca 1 miliard eur
mési¢né) branit do posledni chvile (druha polovina 2016) hladinu 27, poté pak
necha kurz se volné pohybovat; v pfipadé nadmérného posileni o vice jak 3 %
(pod hladinu 26,30) muZe prodavat korunu a brzdit posilovani, aniz by verejné
vyhlasila, které drovné kurzu povaZuje za adekvétni. Tuto strategii pouZivala
napfiklad Néarodni banka Slovenska pred pfijetim eura nebo i sama CNB
o . v obdobi nadmérného posilovani koruny.
3M sazba pen &zniho trhu (bid) (B) Trh zagne silné spekulovat na prolomeni hranice 27 a CNB bude nucena
zemé aktualni IX-15 XII-15  VI-16  masivn & intervenovat (v fadu aZ stovek miliénd eur denné a cca 2 miliard eur
Polsko 1,52 1,80 1,80 1,80 mésicné); vysledkem bude prudky narGst devizovych rezerv k hranici 50 %
Madarsko* 1,36 1,30 1,30 1,30 HDP za rok. Aby devizové rezervy nedoséahly Svycarskych rozméru (pfes 80 %
CR* 0,30 0,30 0,30 0,30 HDP) bude CNB muset upravit svoji strategii. Na Fadu muZe pfijit i zaporna
Chonatsko 0,60 1,09 1,10 1,25 Grokova sazba. DalSi moznosti by bylo zkraceni doby zavazku (C) nebo zména
zavazku (D).
2321an5|(0 1(2)2(7) 1122 112(5) ;4713 (C) S_odvolanim na uspokojivé__vyhlid_ky na oziveni inflace v prabé&hu 2016
2 2 2 2 a dal CNB zkrati svij zavazek hajit hladinu 27.
Turecko 10,85 1080 11,10 11,60 by ENB ponecha kurz koruny jako nastroj ménové politiky a posune limit pro
eurozona 0,11 0,00 000 000 posilovani koruny na silngjsi hodnotu, naptiklad na 26,50 / 26,00 korun za euro.
USA 0,27 0,70 0,95 1,70 (E) V obavé pred spekulacemi trhu se CNB moZe inspirovat americkou
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH centrélni bankou a opustit tzv. ,forward guidance” - v ¢eské podobé by to
* (ask), Mad'arsko pod revizi znamenalo, Ze prestane informovat o na¢asovani konce kontroly kurzu.
(F) S variantou, v naSem seznamu posledni, pfiSel nedavno $éf ekonomického
vyzkumu Tomas Holub, ktery varoval trh, Ze obhajovana hladina kurzu se mize
klidné posunout i nahoru (tj. na slabsi hodnotu nez je 27). Jeho slova vnimame
jako slovni intervenci — varovné gesto — nez realnou hrozbu.

Nejpravd épodobn &jSi scéna F, ktery se odviji od nasi zékladni prognézy ristu
Ceské ekonomiky, inflace, mezd apod., je podle naSeho nazoru varianta (A) —
zachovani kurzového zavazku do druhé poloviny roku 2016 i za cenu
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Fiskalni deficit a ve Ffejny dluh (% HDP)
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10-lety vynos statniho diuhopisu
zemé aktualni IX-15 XI-15 VI-16
Polsko 2,88 3,4 3,6 4,0
Madarsko 3,65 4,4 4,5 4,8
CR 0,89 1,0 1,2 1,3
Rumunsko 3,75 4,2 4.4 4,9
Rusko 10,79 10,3 9,8 9,5
Turecko 9,53 10,0 11,0 12,0
Némecko 0,71 0,8 0,9 1,3
USA 2,26 2,5 2,6 3,0

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Vynosy statnich dluhopis @& CR
aktualni  IX-15 XIlI-15 VI-16

2 roky -0,20 0,00 0,00 0,10
5 let 0,13 0,30 0,40 0,70
10 let 0,89 1,00 1,20 1,30
15 let 1,39 1,50 1,60 1,80

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

intervenci stim, Ze nelze zcela vylougit okamziky, kdy CNB bude muset
masivnéji intervenovat, aby presvédcila trh o pevnosti svého zavazku. Az pfijde
konec zavazku, nevéfime, Zze CNB bude moci hned zvySovat sazby, jak se nyni
snazi presvédcit trh. Rovnovazna uroven kurzu se podle naSich odhadu
pohybuje hluboko pod hladinou 26 K& za euro, takze pokud trhy neuspokoji
tfiprocentni posileni koruny po opusténi zavazku, bude muset CNB brzdit tlak
na korunu svymi intervencemi. Za takové situace si nedokdzeme predstauvit,
7e by CNB jesté k tomu zvySovala svoji zakladni Grokovou sazbu. Na tento krok
si pockame mozna az do pocatku roku 2017, kdy se bude nejspi$ pfiblizovat
zvySovani sazeb v eurozéné.

Verejné finance — naSel se poklad: EU fondy

Pokladni pInéni statni kasy od ledna do kvétna letoSniho roku zaostavalo za
lofiskymi vysledky. Cerven zasluhou historicky rekordniho p  Febytku ve vysi
44,8 miliardy korun tento nep Fiznivy vyvoj zvréatil. Za tak zasadnim obratem
ve vyvoji statni kasy stoji ale jednorazovy faktor: pfiliv EU fondG v objemu 32
miliard korun v samotném ¢ervnu (od pocatku roku 49 miliard korun). ZvySeni
inkasa spotfebni dané z tabakovych vyrobku, dané z pfijmu pravnickych osob,
DPH a pojistného bylo uZ jen krajni zalezitosti. Ve vydajich statu je také patrny
vliv EU fondd - spolufinancovani projektll zvySuje kapitalové vydaje statu
o polovic v porovnani s loriskym rokem. Zajimavé je, Ze rychleji nez vydaje na
zvySené platy statnich arednik( (o 3,8 % meziro¢né) rostou socialni vydaje
(+6,5 %). Jen ¢ast tohoto rlstu Ize pfi¢ist na vrub vysSich dichodl (+5,8 %).
Naopak diky znacnému zlepSeni situace na trhu prace klesaji vydaje na davky
v nezaméstnanosti. S pokracujicim ozivenim ekonomiky a prekotnym
doc¢erpavanim EU fondd ma statni kasa Sanci letos skongit s vyrazné niz§im
schodkem, nez se puvodné planovalo (-100 mid. K¢). Tlak jednotlivych
ministerstev a Gfadd na ministerstvo financi, aby jim poslalo vice penéz, maze
s blizicim se koncem roku silit. Prvni vlaStovkou je napf. navrh zvysit platy
statnim Urednikdm jesté pred koncem roku, jako tomu bylo loni. Proto i nadale
pocitame stim, Ze letoSni celkovy vladni rozpocet bude tzv. expanzivni —
tj. pfiZivujici pres spotfebu a investice rdst ekonomiky. Tato fiskalni expanze
bude z velké ¢asti zplsobena hore¢natym cerpanim EU fond( z ukonc¢eného
programovaciho obdobi doplnéna o zvySené socialni vydaje (vy$si dudchody),
rostouci mzdové naklady (zvySené platl statnich zaméstnanct) a zavedeni
snizené sazby DPH pro vybrané zboZi. Proto také strukturalni saldo vliadniho
rozpoctu, které z pfijma vlady odecita vliv oziveni ekonomiky, zatimco vydaje
vlady o néj zvySuje, se na rozdil od prfedchozich let opét zvySi nejspiS zpét do
blizkosti Grovni z roku 2012. Pro cely vladni sektor (od letoSniho roku zahrnujici
i Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku, Exportni pojistovaci a garanéni
spole¢nost a Fond pojisténi vklad() ministerstvo letos pocitd s rozpoctovym
schodkem ve vysi 1,9 % HDP (83 miliard korun) a vroce 2016 jen 1,2 %
(57 miliard korun).

Navrh statniho rozpo €tu na p Fisti rok po €ita se schodkem ve vysi okolo 70
miliard korun (bez zapocteni penéz z EU fondd). Nova prognéza rastu Ceské
ekonomiky pro rok 2016 z dilny ministerstva financi pocitajici se zpomalenim
ristu ¢eské ekonomiky z letoSnich 3,9 % na 2,5 % ale nedava pfili§ prostoru
pro dodate¢né navySovani odhadu piijm0 statni kasy (jak by si néktefi ministfi
nebo i odbory prali). VSichni ve vladé od ministerstva financi o¢ekavaji, ze se
mu podafi v pfistim roce vybrat na danich vyrazné vic, neZ nyni v navrhu slibuje
(+6 % mezirocné). Podle aktualniho fiskalniho vyhledu ma ale rok 2016 pfinést
v porovnani s letoSnim rokem méné uvolnénou rozpoctovou politiku —
strukturalni schodek by se mél vratit na Urovné zroku 2014. Ministerstvo
financi totiz usiluje o udrZeni vladniho dluhu na U rovni 40,9 % HDP.
To znamend, Ze v korunovém vyjadieni mize dluh podle ministerstva vzrist
0 cca 4 % meziro¢né, tj. o 70 miliard na 1899 miliard korun. VSe bude zalezet
mimo jiné na Uspéchu snahy ministerstva financi v pfiStim roce viditelné zvysit
vybér dani (napf. zavedenim registracnich pokladen v restauracich, povinnym
kontrolnim hlaSenim k DPH nebo zvySenim dani pro hazard) a vedle toho
udrzenim vydaju pod kontrolou a klesajicimi naklady na obsluhu diuhu.
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Kurz koruny

aktuélni IX-15 XII-15
EUR/CZK 27,07 27,1 27,1 27,0
USD/CzK 24,49 24,6 25,8 25,0

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

VI-16

Finan €ni trh — dluhopisové vynosy jak na houpa ¢&ce

Druhé ctvrtleti letoSniho roku bylo ve znameni zmény trendu na dluhopisovych
trzich. Zda se, ze extrémné nizké Grovné dluhopisovych vynosl ,bezpecnych
zemi“ jsou jiz minulosti. Dluhopisovy vynos némeckého Bundu se splatnosti 10
let se od dubna zvysSil z 0,1 % k 1,0 % a pak nasledovala korekce na 0,7 %.
Tento vyvoj tésné sledovaly i Ceské vladni dluhopisy. Vynos ¢&eského
desetiletého vladniho dluhopisu vzrostl z 0,4 % k1,3 % a poté zkorigoval
k sou éasnym 0,9 %. Posledni pokles dluhopisovych vynos( navic mohl byt
podpoFen spekulacemi na moZnost zavedeni zapornych trokovych sazeb CNB.
To v naSi progn6ze explicitné ne¢ekame, ale vyloucit to nelze. V kazdém pfipadé
je prostor pro zaporné Urokové sazby silné omezen. V sekci ,Verejné finance”
zminiujeme snahu ministerstva o snizovani vladniho deficitu. To snizuje naroky
na emise dluhopisl pro dal$i roky a to i pfesto, Zze nebude potifeba financovani
tak silné ovlivnéna rozpousténim likviditni rezervy, diky ¢emuZ je letodni Cista
emise stfedné a dlouhodobych dluhopisti zanedbatelna. RUst Urokovych sazeb
CNB ¢ekame aZ v roce 2017, tedy v dobé po posileni deské koruny. S ohledem
na to, Ze v horizontu jednoho roku ¢ekame silny narust spekulaci na opusténi
rezimu kontroly kurzu, mélo by z davodu spekulativni poptavky po aktivech
denominovanych v korunach dochazet ke snizovani spread G vici némeckym
dluhopis Gm. V horizontu jednoho roku ¢ekame proto jen pozvolny nar(st vynosu
Geskych vladnich dluhopistl, kdy hlavni neznamou je zahrani¢ni vyvoj, ktery v
souvislosti s ocekavanym zvySovanim Urokovych sazeb Fedu mulzZe pfinést
zvySenou volatilitu. V polovin & roku 2016 ¢éekame vynos ¢eského
i némeckého vliadniho dluhopisu se splatnosti deset let na arovni 1,3 %.

Horké léto s korunou

Zatimco se koruna drzela od dubna do ¢ervna nad hladinou 27,20 za euro,
v ¢ervenci zacalo byt na devizovém trhu horko. Devizovy hra €i podporeni
pFiznivymi informaci o rlstu ekonomiky a inflaci, ktera zacala rust rychleji, nez
sama centralni banka predpovidala, se rozhodli otestovat odhodlanost
centralni banky branit sv 0j zavazek drzet korunu pobliz 27 korun za euro
a vyS. Kurz se uz nékolikrat béhem cCervence priblizil k hladiné 27 korun za
euro. Podle oficialnich Gdaji v patek 17. &ervence musela CNB dokonce
vstoupit na trh a zacit korunu prodavat, aby udrzela kurz na Grovni, k niz se
zavazala. Vzhledem ktomu, 7e se CNB rozhodla informovat o intervencich
pouze na zékladé vlastniho uvaZeni a statistiky aktivnich obchodd CNB na
devizovém trhu jsou zvefejriovany s dvoumésiénim zpozdénim, se mGzeme jen
dohadovat jak Casto a v jakém objemu centraini banka nakupuje eura. Rast
bilance CNB ale naznaduje, ?e objem intervenci muZe uZ nyni za prvnich
étrnact ¢ervencovych dni dosahovat dohromady nékolik stovek miliéna eur. K
tak masivnim intervencim v objemu okolo 7,5 miliardy eur, jako tomu bylo pfi
zasahu proti koruné v listopadu 2013, ale zatim nedochazi. Podle naSi
aktualizované prognézy se bude koruna po zbytek roku pohybovat v tésné
blizkosti hladiny 27 za euro. U této hladiny ji budou udrZovat pfiznivé
makroekonomické ukazatele véetné pozvolného oziveni inflace. S blizicim se
koncem zavazku (zatim CNB slibuje druhou polovinu roku 2016) a inflaci blizici
se cili 2 % poroste tlak na posilovani koruny. Prolomeni hranice 27 korun za
euro ¢ekdme v souladu s nejpravdépodobnéjSi variantou, ktera predpoklada
dodrzeni soudasného zavazku CNB do druhé poloviny roku 2016 a pouZivani
skrytych intervenci, na konci t Fetiho ¢tvrtleti 2016 . Rizik tohoto scénére je
nicméné hodné. ZvySovani Urokovych sazeb v USA a néasledny odliv globalnich
investic do USD muZe na néjakou dobu oslabit tlak na posilovani koruny vaci
euru. Stejné tak by mohlo zapUsobit pfipadné oslabeni rlstu ¢eské i evropské
ekonomiky. zavazkem CNB by jisté pohnul neodekavany vyvoj mezd — pokud
by od pristiho roku nezagaly vyrazné rist, mohla by CNB teoreticky odsunout
svlj zavazek na jeSté pozdéjsi dobu. Nebo naopak pfi prudkém zvySeni mezd
a nasledné& prognézované inflace by CNB mohla byt nucena opustit zavazek
dfive. Vyhled na rok 2016 je proto zahalen hustou mlhou nejistot. Musime se
pfipravit na vice variant.

Helena Horska, hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.
+420 234 401 413, +420 725 526 678
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UPOZORNENI

Vydava: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.

Dozorovy organ: Ceska narodni banka, Na Ptikopé 28, Praha 4, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména VyhlaSkou €. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢énich doporuceni (,Vyhlaska“), ve znéni
pozdéjSich pfedpisu, pfipravuje a rozsitfuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zpravy.

Investiéni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument®) je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozSifovana tretim osobam.
Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investidnich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investi¢nich nastroja, finanénich produktd nebo jinych investic musi byt u¢inéno na zakladé schvéleného a publikovaného
prospektu emitenta anebo jiné piislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpist Géinnych v Ceské republice
a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nékupu nebo prodeje investiéniho néastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje
investi¢niho nastroje, finan¢niho produktu nebo jiné investice muze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich
vztah( s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB“) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (dale jen ,RBI“) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé,
ale necini Zadné ujiSténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci. Platné stupné investicnich doporuc¢eni a jejich historii naleznete zde:
(https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich néstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investi¢nich nastroju na téchto
trzich mGze byt vy$3i nez na etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poctem tvirca
trhu. Uvedené skute¢nosti mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic u¢inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené
v dokumentu jsou aktudlni k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizovany v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI
(http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation), analytici RB a RBI nejsou odmérnovani podle obchodld s investi€nimi nastroji. Autofi dokumentu jsou
odmériovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodt RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech ¢i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spole¢nosti,
kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finan¢nich nastroju nebylo pfedem projednéano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni zahrnujici informaéni bariéry branici nebo pfedchéazejici konfliktim zajmu. RB a RBI vymezily v rdmci
vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitfni informace. Zény obsahuijici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organiza¢nimi opatfenimi,
které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zénéch a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné davérnymi, s vyjimkou
bé&Zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vSak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace
muzZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisu aginnych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Tento dokument nezaklada individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroja podle pravnich predpist Gginnych v Ceské republice
a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nakupu nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo
prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice mGze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovan a vydavan RBI a RB z duvodu podpory
investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, poboc¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléh&a omezené regulaci dohledovych
organtl Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych organt Spojeného kralovstvi nad RBI, poboc¢ka Londyn
bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organi Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozSifovan.
Informace nebo nazory vyjadreni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investi¢nich nastroji. RB a nebo
RBI mohou realizovat na vlastni Ucet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investicnim nastrojim nebo
mohou vlastnit investiéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manazer nebo spolumanaZer vefejné nabidky investi¢nich
nastroju uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroju.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozSifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéanidm USA a Kanady. Dokument
muze byt pfimo poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM*) a podIéha tak podminkam nize stanovenym.
Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléha veskerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni informaci, které mohou byt
pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S.
registrovany obchodnik v USA (dale ,RBIM*), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA.
Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich nastroju u¢inéné na zakladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the
Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovdn mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat
pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytikCi srovnatelnych s pravidly u¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani
nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA“) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA,
zahrujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytik.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam ucinénym ze strany RB anebo RBI bez
predchozi vyzvy. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB
nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci
obsaZenych v dokumentu. Investiéni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anim
USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act“)), s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklada
nabidku na koupi nebo prodej investi¢niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéZ nevytvafi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument maze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji,
které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&émito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji poZzadavkim obsaZzenych v prospektech podle mistnich pravnich
predpist.

Informace tykajici se LichtenStejnského knizectvi:

Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani
investi¢nich doporu€eni a uverejiovani stfetd za&jmu byla implementovana do pravniho fadu LichtenStejnského knizectvi na z&kladé predpisu Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netc¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisud, ostatni ¢asti upozornéni budou nadéle
platné, Gu¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, neG¢inna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceské republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je
Ceska narodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 4. Dohledovym organem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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