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® Polsko
Polské mzdy navzdory deflaci stale rychle rostou 2

® Vyhled na tyden
MNB snizi sazby, CNB je spokojena 5

Tentokrat je na tahu mad’arska MINB

Dalsi  DalSi Tyden poté co americky Fed prekvapil silné holubi¢im pohledem na budouci
Dnes tyden maésic vyvoj ménové politiky a ovlivnil tim vétinu trhd, budou ve stfedni Evropé opét
EURICZK 2751 N N v centru pozornosti centralni banky - tentokrat ovSem ty regionalni: MNB a
EUR/HUF 303.9 7 3 CNE.
BUR/PLN 4.13 3 3 Zacénéme nejprve tou madarskou, jejiz zasedani muze byt zajimavéjsi, nebot
nejenze na poradu bude zvefejnéni nové prognézy MNB, ale hlavné se schyluje
3M PRIBOR 0.31 > > k dalSimu snizeni urokovych sazeb. Tomu nahrava nejen fakt, Ze madarska
3M BUBOR 1.99 ) N inflace je v zaporném teritoriu, ale také globalné uvolnéné ménové podminky
3M WIBOR 1.65 > > (pfedevsim QE ze strany ECB a nyni i Fed), které Cini forint silnym a tlaci doll
i rizikové prémie u madarskych viadnich dluhopist. V neposledni fadé muaze
pro ¢leny bankovni rady MNB inspirativné plsobit i nedavné snizeni oficialni
10Y CZK 0.46 3 3 urokovych sazeb v Polsku. Se¢teno a podtrzeno ofekavame, ze MNB snizi
10Y PLN 2.25 ” ? trokoveé sazby o dalich 20 bazickych bod(.
10Y HUF 3.34 2 2

Naproti tomu od bfeznového zasedani bankovni rady CNB neodekavame
3M EURIBOR 0.02 > > zadné dramatické vystupy. Ostatné z medialni ofenzivy z poslednich tydnd se
10Y EMU 0.18 2 da vydedukovat, Ze centralni banka je se soufasnou situaci spokojena a

) L s kurzem manipulovat nehodla. Predpokladame, Zze centralni banka na
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne v . . s . ’ o . ’ . P
bfeznovém jednani znovu potvrdi svlj kurzovy zavazek a zmini
pravdépodobnost jeho dalSiho prodlouzeni. Trh se sice nyni oblas snazi
testovat trpélivost a odhodlani CNB vibec branit kurzovou hranici (i kdyz jesté
v uvodu spekuloval na dalsi ,devalvaci®), poselstvi z centralni banky bude
v tomto sméru jasné. Pokud jde o nas vyhled, nepfedpokladame, ze CNB zruéi
svUj kurzovy zavazek dfive nez v roce 2017 a stejné tak dfive nedojde ani
ke zvyseni jejich urokovych sazeb.

]
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Polské mzdy navzdory deflaci stale rychle rostou

Realné mzdy v Polsku rostly
v lednu a v unoru asi o 5 %.

PL: PMI vs. priimyslova produkce

Petr Baca

Polska data zverejnéna v tomto tydnu dopadla s vyjimkou jednoho ukazatele vesmés
pozitivné. Negativné mezironim poklesem pFekvapily maloobchodni trzby. Nicméné
tento Udaj nepreceriujeme uz jen proto, Ze jiny Udaj — o prlmérnych mzdach -
poukazal na jejich setrvale vysoké tempo ristu. Mzdy v Polsku rostly v prvnich dvou
mésicich v priméru o 3,4 %. To je o néco pomalej$i tempo nez v loriském roce.
Pokud vSak bereme v Uvahu, Ze ceny letos v Polsku pravdépodobné poklesnou, tak
vice nez tfiprocentni realny rist mezd by mél i letos vyrazné podporovat spotfebu
domacnosti a tim padem i hospodarsky rist.

Dobré vyhlidky zaméstnancu konec konct podporuji i Unorova data z pramyslu, a to
jak ta tvrda, tak meékka. Primyslova produkce rostla v tomto mésici bezmala o 5 % a
z hlediska zaméstnanosti je pozitivni zpravou i dobra nalada mezi podnikateli — dilci
index zaméstnanosti v unorovych PMI dosahl druhé nejvyssi hodnoty v historii.

PL: Rist mezd vs. maloobchodni triby

priimyslova produkce - pravé osa, Y/Y v % Y/Yv%
—PMI —Pamyslova produkce —Mzdy —Maloobchodnitrzby
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Prehled trhu

EURUSD

1.30 1

EURCZK

28.60 1
28.40 1
28.20 1
28.00 1
27.80 1
27.60 1
27.40 4
27.20 1
27.00 1
26.80 1
26.60

. GTOC/6T/E
L GTOC/CT/E
L. GT0C/S/E

L GT0¢/9¢/e
L. GTOC/6T/C
L GTOC/CT/e
L ST0C/S/C

L GT0C/62/T
L. GTOC/ce/T
L GTOC/ST/T
L ST0C/8/T

L STOC/T/T

L ¥10¢/5¢/eT
L ¥102/81/CT
L ¥T0C/1T/CT
L v10C/v/CT
L ¥10¢/.2/TT
L. ¥102/02/TT
VT0C/ET/TT

1.25 1
1.20 1
1.15 1
1.10 1
1.05 1
1.00 1
0.95 1
0.90

L GTOC/6T/E

L GTOC/CT/E

L ST0C/S/E

L GT0C/9¢/e

L. GTOC/6T/C

L GT0C/CT/e

L GT10¢/S/e

L GTOC/62/T

L GT0C/Ce/T

L GTOC/ST/T

L G102/8/1

L STOC/T/T

L ¥10¢/S¢/eT
L ¥102/81/CT
L ¥T0C/1T/CT
L vTOC/V/CT

L ¥10¢/L2/TT
L ¥102/02/TT
¥10C/ET/TT

EURPLN
4.40 1

USDCZK

27.00 1
26.00 1

S10¢/61/€
S10¢/21/e
ST0C/S/E
S10¢/9¢/C
S10¢/61/C
S10¢/¢t/e
ST0¢/S/C
S10¢/62/T
S10¢/2e/T
ST0C/ST/T
ST0C/8/T
ST0C/T/T
¥10¢/5¢/eT
¥10¢/81/CT
Y10¢/T1/CT
v10c/v/et
¥10¢/L2/1T
¥102/02/1T
VI0C/ET/TT

4.35 1
4.30 1
4.25 1
4.20 1
4.15 1
4.10 1

4.05 1

4.00 1
3.95

ST0¢/61/E
ST10C/CT/E
ST0C/S/E
S10¢/9¢/C
S10¢/61/C
S10¢/et/e
§T0¢/S/2
G10¢/62/T
S10¢/ee/T
ST0¢/ST/T
ST0C/8/T
STOC/T/T
¥10¢/s¢/eT
¥102/8T/CT
¥102/TT/CT
v10c/viet
¥10¢/L2/1T
¥10¢/02/1T
¥10C/ET/TT

25.00 1
24.00 A1
23.00 1
22.00 1
21.00 1
20.00

EURHUF
325 1

DIESEL (CZK/t)

18000 1

L GTOC/6T/E

L GTOC/CT/E

L GTO0C/S/E

L. GT0C/9¢/2

L GTOC/6T/C

L GTOC/CT/e

L G10¢C/S/C

L GT0C/62/T

L GTOC/Ce/T

L GTOC/ST/T

L GT0cC/8/T

L GTOC/T/T

L ¥102/S¢/cT
L ¥102/81/¢T
L ¥102/1T/CT
L ¥T0C/V/CT
L ¥10¢/L2/TT
L. ¥102/0¢/TT
Y10C/€T/TT

320 1

315 1

310 1

305 1

300 1

295 1
290

L GTOC/6T/E

L GTOC/CT/E

L GTOC/S/E

L. GT0C/9¢/c

L. GTOC/6T/C

L GTOC/CT/C

L G10C/S/C

L. GTOC/62/T

L. GTOC/Ce/T

L STOC/ST/T

L GT02/8/T

L GTOC/T/T

L. ¥10¢/Sc/eT
L ¥10¢/8T/CT
L vT02/11/2T
L ¥T0C/V/CT
L ¥10¢/L2/TT
L ¥10¢/0¢/1T
Y10¢/€T/TT

17000 1

16000 1

15000 1

14000 1

13000 1

12000 1
11000

Zdroj: Thomson Reuters

Investiéni vyzkum

)
«
Q
X
©
]
=
-]
o
£
7]
o
o
‘g
X
[
c
o
>
S
]
o
>
)
)
O




(o] =
<« =
o <
N s . N . 0 W.
(3] o o o 5 2 -
— — — — =
c L L | L 0] =
N > > > > = 2
Q o o o o s o
D L L o) L L 0 m @
o] S al d >
> - > 5 > > & 8 =
R e N o 9 © o 4 £ =
o i ) B I I » [ 3 =
o o > o
N e dv < — s = ~ — 5
s | e I N
=3 >
5 . 5w 5 53 5
L < - 5 - £Y i S
> 3 > d > 5 =
n y Te) ') Te) 3
5 by L o X 3
Vl
: x4 5 A
[ [ [ >
& & & ®
s i 3 [ > S [~ &
X i o4 i L i < >
N > o] e 2 > n “
C E H R LI ) L] L] L] L] L] L] L]
N T TTTT n Ty ) AN 1 SOoNHOO N~ OLW
¥ oor~oustmNdo ¥ ~NOo0StnNo9 X —on~mondon~i T NaNN Qoo
- [ololololololololole] - OO O0OO0OO0OO0OoOo - MANNNNNAAA
§ |} stozereE L STOZ/6T/E | STOZ/LTIE
_V I Mmmw\\m\ﬁm\m | sT02/21/8 [ crozzure [ erouorre
X L sT0z/0T/E
fov/ L sT0z/S/E L STOZ/E/E
L sToz/E/e sTozZ/EsE 5
L ST02/92/2 o i Z L sT0Z/92/2 s stozivele
| stoenere @ pstocivele g sroz6Tz S i STzt O
L sToeotie Q@ L sToz/LTie I 2 °
L sT02/TT/Z | s10z/01/2 L stozietie 9 5 ST0Z/0T/Z
L G102/9/C \/w | sT0z/Er2 L s102/5/2 3 §10¢/€/C .
L sT02/T/2 S ° ST02/L2/T @
L 5T02/L2/T o S L 5T0Z/22/T b | sToz/62/T L . o
L stoziezt B 0  6102/02T @ L 5T0Z/ee/T Q - Stoe/oet 5 <
©
[ Mwwmﬁm 3 & - STOZETT 8  crozistr £ L STOZ/ET/T m 8
3 = kel i c
[ croziin = S L 5T02/9/T L sTozierr S ST0Z/9/T = S
S Lstozen _ 5 L vT02/08/2T | s10z/1/T 3 vT0Z/0E/ZT _ =
L Hmw“wwm ° L vToz/ee/el - _ s ¥102/€2/2T .m
- o L vTOZ/9T/2T O L o
L v102/8T/2T O o | yrozisT/et o yI0Z/9T/eT & .m
L vT0zZ/ET/2T _ ° - 7102/6/cT _ J | vr0zt/21 O = L ¥102/6/2T _ m
L v102/8/2T = L ¥T02/2/2T
<= ¥T0Z/S/2T Q m L vToZ/vIZT Q I vioefe/et o
S L 7} L v102/52/TT o 2 ¥102/52/TT
o - \©
< L ¥102/82/TT Q L v102/2/T1 2
o ° L ¥102/8T/TT = > ¥102/8T/TT
x p UT0C/ECITT > > L 7102/02/T1 = i 8t/ (0
& L v102/8T/TT ) - V102/TT/TT o N s YT0Z/TT/TT =
< —=—— YTOZ/ET/TT m rtpppy—y—yy—f VTOC/V/TT n T vTOC/ET/TT = YTOZI/TT S
oooooo D> 0000000000 0o 9 9 9 9 o N FErTeTTT— o
LbLSmoSmo > HONonomong oRggy/ygw < 8g8893°2%¢8 m
N N 4 4 O O <ITOMANNHAHOO - o o
i~
7]
)
O




CSOB

20. brezna 2015

Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

zakladnisazbav % 1,90 712014
zména v b. bodech -20 -20

CT 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas Posledni
odhad zména

zakladnisazbav % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Posledni snizeni uroku v Mad’'arsku?

Na pofadu zasedani MNB bude nejen zvefejnéni nové progndzy, ale hlavné
se schyluje k dalSimu snizeni urokovych sazeb. Tomu nahrava nejen fakt, ze
madarska inflace je zaporném teritoriu, ale také globalné uvolnéné ménové
podminky (pfedevSim QE ze strany ECB a nyni i Fed), které &ini forint silnym
a tlaci dolu i rizikové prémie u madarskych vliadnich dluhopisd. V neposledni
fadé mize pro ¢leny bankovni rady MNB inspirativné pulsobit i nedavné
snizeni oficialni urokovych sazeb v Polsku. Sec¢teno a podtrzeno ocekavame,
Ze MNB snizi urokové sazby o dal$ich 20 bazickych bodu.

CZ: CNB prolonguje kurzovy zavazek

Od bfeznového zasedani bankovni rady CNB neodekdvame zadné
dramatické vystupy. Ostatné z medialni ofenzivy z poslednich tydnl se da
vydedukovat, Ze centralni banka je se souCasnou situaci spokojena a
s kurzem manipulovat nehodla. Predpokladame, Ze centralni banka na
bfeznovém jednani znovu potvrdi sv(j kurzovy zavazek a zmini
pravdépodobnost jeho dalSiho prodlouZeni. Trh se sice nyni ob&as snazi
testovat trpélivost a odhodlani CNB viibec branit kurzovou hranici (i kdyz jesté
v uvodu spekuloval na dalsi ,devalvaci®), poselstvi z centralni banky bude
v tomto sméru jasné. Pokud jde o na$ vyhled, neptedpokladame, ze CNB
zrusi svuj kurzovy zavazek dfive nez v roce 2017 a stejné tak dfive nedojde
ani ke zvyseni jejich urokovych sazeb.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

23.03.2015 9:40 Projev Mestera v Pafiz 03/2015
USA 23.03.2015 15:00 Prodej stavajicich domu mil. 02/2015 4.94 4.82
USA 23.03.2015 15:00 Projev Williamse o ekonomickém v yv oji Fed 03/2015
EMU 23.03.2015 16:00 Index spotiebitelské divéry 03/2015 *P -6 -6.7
USA 23.03.2015 17:00 Projev Fishera v New Y orku Fed 03/2015
Francie  24.03.2015 9:00 Index nakupnich manazeri v pramysiu 03/2015 *P 47.6
Némecko 24.03.2015 9:30 Index nakupnich manazerG v primyslu 03/2015 *P 51.5 51.1
Polsko 24.03.2015 10:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2015 12 12
EMU 24.03.2015 10:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 03/2015 *P 51.5 51
EMU 24.03.2015 10:00 Index nakupnich manaZeru ve sluzbach 03/2015 *P 53.9 53.7
USA 24.03.2015 11:05 Projev Bullarda o ménov é politice v Londyné Fed 03/2015
USA 24.03.2015 13:30 Inflace % 02/2015 0.2 -0.1 -0.7 -0.1
USA 24.03.2015 13:30 Jadrova inflace % 02/2015 0.1 1.6 0.2 1.6
Madarsko 24.03.2015 14:00 Zasedani MNB % 03/2015 1.9 1.95 2.1
USA 24.03.2015 15:00 Prodej novych domu tis. 02/2015 475 481
USA 24.03.2015 18:00 2letd aukce mld. USD 03/2015 26
Francie  25.03.2015 8:45 Index podnik. ndlady INSEE 03/2015 94
Némecko 25.03.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 03/2015 107.3 106.8
Némecko 25.03.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 03/2015 111.8 111.3
Némecko 25.03.2015 10:00 Index Ifo (oekavani) 03/2015 103 102.5
USA 25.03.2015 11:30 Projev Evanse o ménov é politice v Londyné Fed 03/2015
CR 25.03.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,85 %, 2014-2018 mld. CZK  03/2015
CR 25.03.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 03/2015
USA 25.03.2015 13:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 02/2015 0.5 2.8
USA 25.03.2015 13:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 02/2015 0.5 0.3
USA 25.03.2015 18:00 5letd aukce mld. USD 03/2015 35
Némecko 26.03.2015 8:00 Spotrebitelska duvéra GfK 04/2015 9.8 9.7
Madarsko 26.03.2015 8:30 Beézny ucet mld. HUF  4Q/2014 1100 1397
Francie 26.03.2015 8:45 HDP % 40Q/2014 *F 0.1 0.2
USA 26.03.2015 9:35 Projev Bullarda o ménov é politice ve Frankfurtu Fed 03/2015
EMU 26.03.2015 10:00 Penézni zasoba M3 % 02/2015 4.3 4.1
CR 26.03.2015 13:00 Zasedani CNB % 03/2015 0.05 0.05 0.05
USA 26.03.2015 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 295 291
USA 26.03.2015 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 2417
USA 26.03.2015 14:00 Projev Lockharta o ménov é politice v Detroitu Fed 03/2015
USA 26.03.2015 18:00 7leta aukce mld. USD 03/2015 29
Francie  27.03.2015 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 03/2015 92
Madarsko 27.03.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2015 7.4 7.4
USA 27.03.2015 11:30 Projev Fishera o financni stabilité ve Frankfurtu Fed 03/2015
USA 27.03.2015 13:30 HDP % 4Q/2014 2.4 2.2
USA 27.03.2015 13:30 Soukroma spotfeba % 4Q/2014 4.2
USA 27.03.2015 13:30 Cenovy index HDP % 4Q/2014 0.1 0.1
USA 27.03.2015 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2014 11
USA 27.03.2015 15:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 03/2015 *F 91.8 91.2
USA 27.03.2015 20:45 Projev Yellenové o mén. politice v San Franciscu Fed 03/2015

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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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 2.10 2.00 1.70 1.70 2.00 2.25 -20 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -25 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.31 0.33 0.32 0.33 0.33 0.33
Mad'arsko BUBOR 3M 1.99 1.90 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.65 1.60 iS5 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko czioY 0.70 0.85 0.90 0.95 1.10 1.15
Mad'arsko HU10Y 2.83 3.00 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.09 2.20 2.10 2.20 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 275 27.20 27.50 27.80 27.50 27.50
Mad'arsko EUR/HUF 304 305 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.13 4.18 4.18 4.10 4.10 4.05
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 15 1.7 1.8 2.1 25 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.0 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.1 3.3 3.3 35 &85
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.1 0.5 0.4 0.9 1.0
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.9 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.4 -0.7 -04 0.6 15
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 1.8 1.7 Cesko 2.4 2.3
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 vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanci & zmocnénctl nepFebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlaseni ohledné piesnosti a Uplnosti 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¢énimi 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




