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Polské volby i zasedani MNB zcefi regionalni hladinu

Dalsi  Dalsi Ackoliv globalni prostfedi zGstava zranitelnéjSim ménam jako je tfeba zloty Ci
Dnes tyden mésic forint naklonéno, tak ani jedné ze stfedoevropskych mén se nijak zvlast
EURICZK 27.41 > > ngdaFiIo, ’002 _mohou’ml't na sveédomi éigté regipné)!n!' faktor’y.’ Konkrétné
EURMHUE 307.1 > > vikendové prezidentské volby v Polsku a také nadchazejici zasedani MNB.
oLl Ll 2 — Co se tyka nedélnich voleb v Polsku, tak ty mohou byt pro zloty a trhy v zemi
dalezité nejen pro to, Ze novy prezident muze ovlivnit vybér $éfa polské
3M PRIBOR 0.31 > > centralni banky. Nervozitu trhd zvysSily vyroky opozi¢niho prezidentského
3M BUBOR 1.68 > > kandidata Dudy, ktery se v predvolebni debaté s druhym kandidatem
3M WIBOR 1.68 > > (a soucasnym prezidentem) Komorowskym vymezil vici zahrani¢nim bankam
pusobicim v Polsku. Pfipomernme pfitom, ze Duda se napfiklad vyslovil pro
konverzi hypoték ve Svycarskych francich za historické sménné kurzy, coz je
ez e = - feSeni, které pfipomina nestandardni politiku Orbanovy vliady v Madarsku.
10Y PLN 2.82 7 >
10Y HUF 3.60 2 > Pokud pak jde o zasedani MNB, tak v souladu s trhem po&itame s dal$im
snizenim zakladni urokové sazby a to na nové historické minimum (1,65 %).
3M EURIBOR -0.01 > > Madarské centralni bance by ani mirné slabsi forint nemél vadit, nebot mira
10Y EMU 0.61 2 > inflace je stale zaporna (-0,6 %) a ke 2 % se vrati teprve na konci tohoto roku.

Ani uterni redukce urokl ze strany MNB pfitom nemusi byt vzhledem k velmi
expanzivni ménové politice v zahrani¢i (ECB) posledni, kdyz my vidime dno
cyklu snizovani sazeb na urovni 1,50 %.

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne
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Polska makro data zklamala...

Priamysl i maloobchodni
trzby v Polsku v dubnu
zklamaly.

Dubnovy signal z primyslu
vSak nepreceriujeme.

PL: primyslova produkce
mezirocnév %

Petr Baca

Polska makrodata zverejnéna tento tyden zlstala za o¢ekavanim trhi. Plati to jak
pro pramyslovou produkci, tak i pro maloobchodni trzby.

V pfipadé prdmyslové produkce, ktera zpomalila z vybornych 8,8 % meziroéné
v bfeznu na 2,3 % v dubnu je pfekvapivé zejména to, Ze se na pomalejSim rlstu
podilel i zpracovatelsky pramysl. V pfipadé maloobchodnich trzeb je situace o néco
optimistictéjsi, nebot’ jejich meziro¢ni pokles o 1,5 % pada do zna¢né miry na vrub
jiného poctu pracovnich dni, ktery vyplyval z pohyblivosti Velikono¢nich svatku.

Z horsSich Cisel vSak nevyvozujeme zadné silné zavéry. Ostatni indikatory, pfedevsim
ty z trhu prace, se nadale vyviji velice pozitivné a jsou pfislibem pokracujici podpory
hospodarského rlistu ze strany domaci spotfeby. Pfipomerime, Ze navzdory relativné
hluboké deflaci tempo ristu mezd v Polsku nijak zvlast neklesd, coz je pfislibem pro
pokracujici rust spotfeby domacnosti. Nas vyhled na riist polské ekonomiky v tomto
roce (3,4 %) proto ponechavame beze zmény, stejné jako nazor, Ze centralni banka
ponecha sazby beze zmény po zbytek letosSniho roku.

PL: rlst mezd a mira inflace
mezirocnév %
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: Uroky MNB na historickych minimech

Na&  Posledni V souladu s trhem pocitame s dalSim snizenim zakladni Urokove sazby MNB a to na
odhad zména nové historické minimum (1,65 %). Madarské centralni bance by ani mirné slabsi
; . 0 forint nemél vadit, nebot mira inflace je stale zaporna (-0,6 %) a ke 2 % se vrati
zakladniisazbabvi%e) BE1:658 R&/20(15 teprve na konci tohoto roku. Ani Uterni redukce Urok( ze strany MNB pfitom nemusi
zménav b. bodech  -15 -15 byt vzhledem k velmi expanzivni m&nové politice v zahrani¢i (ECB) posledni, kdyz

my vidime dno cyklu snizovani sazeb na urovni 1,50 %.
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Kalendar ocekavanych udalosti

! o i Lo i T

25.05.2015 15:10 Projev Mestera v Reykjaviku 05/2015
USA 25.05.2015 17:00 Projev Fischera o ekonomice v lzraeli Fed 05/2015
Polsko ~ 26.05.2015 10:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2015 11.3 11.7
Madarsko 26.05.2015 14:00 Zasedani MNB % 05/2015 1.65 1.65 1.8
USA 26.05.2015 14:30 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotieby % 04/2015 -0.5 4
USA 26.05.2015 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 04/2015 0.4 -0.2
USA 26.05.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 03/2015 4.6 5.03
USA 26.05.2015 16:00 Prodej novych domu tis. 04/2015 500 481
USA 26.05.2015 16:00 Spotiebitelska duv éra 05/2015 95.2 95.2
USA 26.05.2015 18:30 Projev Fischera o ekonomice v lzraeli Fed 05/2015
USA 26.05.2015 19:00 2letd aukce mld. USD 05/2015 26
USA 27.05.2015 2:10 Projev Lackera v Louisiané Fed 05/2015
Némecko 27.05.2015 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 06/2015 10 10.1
Francie = 27.05.2015 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 05/2015 94 94
USA 27.05.2015 19:00 5letd aukce mld. USD 05/2015 35
USA 28.05.2015 8:20 Projev Williamse v Singapuru Fed 05/2015
Madarsko 28.05.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2015 7.6 7.8
EMU 28.05.2015 11:00 Index ekonomické duvéry 05/2015 103.5 103.7
EMU 28.05.2015 11:00 Index spotiebitelské duv éry 05/2015 *F -5.5 -5.5
USA 28.05.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2015 274
USA 28.05.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2015 2211
USA 28.05.2015 16:00 Kontrakty na prodej domt % 04/2015 0.7 1.1 13.4
USA 28.05.2015 19:00 7letad aukce mld. USD  05/2015 29
USA 28.05.2015 20:45 Projev Kocherlakoty v Montané Fed 05/2015
Némecko 29.05.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 04/2015 1 2.5 -2.3 3.5
Francie  29.05.2015 8:45 Vyrobni ceny % 04/2015 0.1 -2.2
CR 29.05.2015 9:00 HDP % 1Q/2015 *P 2.8 3.9
Madarsko 29.05.2015 9:00 Vyrobni ceny % 04/2015 -1.8 0.2 -2.4
Polsko 29.05.2015 10:00 HDP % 1Q/2015 *F 1 3.5
EMU 29.05.2015 10:00 Penézni zdsoba M3 % 04/2015 4.9 4.6
CR 29.05.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 04/2015 4.6
USA 29.05.2015 14:30 HDP % 1Q/2015 -0.9 0.2
USA 29.05.2015 14:30 Soukroma spotfeba % 1Q/2015 2 1.9
USA 29.05.2015 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2015 -0.1 -0.1
USA 29.05.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2015 0.9 0.9
USA 29.05.2015 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 05/2015 53 52.3
USA 29.05.2015 16:00 Spotiebitelska dlvéra podle UniMichigan 05/2015 *F 90 88.6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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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 1.80 1.95 1.70 1.70 2.00 2.25 -15 bps  4/21/2015
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 0.31 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.68 1.89 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.68 1.65 iS5 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko czioY 1.05 0.64 0.80 0.75 0.80 0.80
Mad'arsko HU10Y 3.11 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.62 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 274 27.57 27.30 27.60 27.30 27.30
Mad'arsko EUR/HUF 307 300 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.10 4.07 4.05 4.00 4.10 4.05
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 14 3.9 2.1 2.4 2.8 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.4 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 85 3.3 3.3 35 &85
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.6 0.3 0.8 15
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -1.1 -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 1.6 15 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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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 zaméstnanct & zmocnénct 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 tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize 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., obdansky zékonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obCansky zakonik“), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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