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Doba bezinflacni 2

® Vyhled na tyden
Sazby CNB a MNB z(istanou beze zmény 5

Komu pomohou nizké ceny ropy?

Dalsi  Dalsi Ceny ropy minuly tyden propadly o dalSich vice nez 8 % a spadly tak pétileta
Dnes tyden mésic minima. Ani to vak v nejbliz8i dob& nemusi byt konec medvédi naladé na
EURICZK 27.60 > > tovmto’ tr'hu. Eta nizké ceny ropy by naviconevméla jen tak odeznit. V roce 2015
EURMHUF 309.1 > > ocekavame, Ze ropa Brent zlistane v prliméru okolo 65 USD za barel. Proto
. zajimavé se vice jsme se rozhodli podivat na to, co levna ropa stfedni Evropé

EUR/PLN 4.18 > > makroekonomicky pfinese, nebot to bude mit i svoje trzni implikace.
3M PRIBOR 0.34 > > Stfedni Evropa ma obecné $tésti a patfi k regiondm, které mohou z nizké ceny
3M BUBOR 2.10 > > ropy tézit. Je Cistym dovozcem ropy a Cistym dovozcem je také nejvétsi
3M WIBOR 206 > > obchodni partner - zemé eurozoény. Niz§i ceny ropy na prvnim misté mohou
podpofit realné prijmy a spotfebu domacnosti. Jak se promitne nizsi cena ropy
do cen benzinu, ale zalezi i na specificich mistnich trhi, podilu dani na celkové
Lol Ll = e cené a vlivu ménového kurzu. Jak se ceny nakonec odrazi v penézenkach
10Y PLN 2.61 > N domacnosti je nakonec ovlivnéno i celkovym podilem UGtrat na benzin na
10Y HUF 3.57 > > spotiebitelskych vydajich. Pokud vezmeme v potaz v§echny faktory, nakonec

by nejvice mély pomoci niz$i ceny ropy Madartim a relativné nejméné Cechtim.
3M EURIBOR 0.08 >
10Y EMU 0.63 >
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

27

Druhym moznym blahodarnym dopadem levné ropy je pfimy pozitivni vliv na
produkéni schopnosti primyslu. Zde nejsou efekty UpIné jednoznacéné.
Historicky vzato pusobily ve stfedni Evropé pozitivné pouze poklesy cen ropy
vyvolané nabidkovymi Soky. A téch nebylo mnoho - vétSinu volatility na trhu
s ropou v minulosti obstaravala kombinace poptavkovych Sokl a spekulace.
Pokud ale budeme véfit, ze alespon ¢ast dnesniho propadu cen ropy je
zpUsobena vys$si nabidkou, miZe to stfedoevropskému prdmyslu pfinést lehce
kladné body. Nejvice opét v Madarsku.

Takové zpravy by samozfejmé& meély byt pro stfedoevropsky region rajskou
hudbou. V pfipadé mén i vladnich dluhopisu je jiz také citit, Ze trhy pozitivni
dopad cen zohledriuji.
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Levnéjsi benzin a alkohol
poslaly ¢eskou inflaci doll.

Mad’arsko v hluboké deflaci.

CZ: Inflace vs. hlavni sazba CNB

4.0

35

3.0

25

Petr Dufek, Petr Baca

Inflace v listopadu po ¢ase opét zamifila smérem dolU a to pfedevsim diky zlevnéni
pohonnych hmot odstartovaného padem cen ropy na svétovych trzich. Nebyly to
ov8em pohonné hmoty samotné ale i alkohol, ktery pfispél ke snizeni meziro¢ni
inflace cilované centralni bankou na 0,6 %. Inflace zUstava pod cilem i pod
prognozou centralni banky. Ukazuje se, Ze zadné viditeIné poptavkové inflacni tlaky
zde stale nevznikaji a navzdory devalvaci fada spotfebniho zboZzi zleviiuje. Vdéc€ime
za to predev8im silné konkurenci a technologickému pokroku v oblasti spotfebni
elektroniky v€etné mobilnich telefond. Naproti tomu za potraviny si pfed Vanocemi
mirné pfiplatime (oproti lofsku) stejné jako za obuv a obleCeni, které po lorfiském
oslabeni koruny snad jako jedny z mala reaguji cenovym rustem. Celkova primérna
inflace letos skonéi velmi blizko nuly, a to hlavné zasluhou neopakovatelného
vyrazného zlevnéni energii, s nimz uz pro pFisti rok pocitat nemGzeme. Stejné tak
pozvolna vyprcha i efekt ,revoluce” na trhu s mobilnimi telekomunikaénimi sluzbami.
Nizka inflace v dobé jen pomalého ristu mezd napomaha ke zlepseni realné finanéni
situace doméacnosti. Navic co lidé uSetfi na pohonnych hmotéch &i energiich mohou
utratit za jiné zbozi a sluzby. A inflace se pfitom bat nemusime ani v pFistim roce.
Sice se Casem dostane lehce nad jedno procento, avSak s zadnym dramatickym
zvySenim cen se pocitat neda. Navic ani zlevnéni pohonnych hmot jesSté neni
u konce.

Pokles cen ropy se velmi zfetelné projevil na madarské inflaci, ktera se v listopadu
dostala az na -0,7 % mezirocné (tedy do pomérné hluboké deflace). Propad celkové
inflace byl doprovazen i poklesem inflace jadrové (na 1,2 % yly), coz se projevilo i na
kurzu forintu, ktery oslabil asi o 0,3 %. Nicméné podle nas nechaji inflacni Cisla
centralni banku pravdépodobné v klidu, jak vyplyva z posledniho zapisu z jednani
MNB.

Mad'arsko: Inflace

) 1-10  10-10 7-11 4-12 113 10-13 714

meziroéné, %
12
10
8 1
W Repo sazba
—=—Inflace 6
----- Vyhled inflace
——Cista inflace 4 B
—CilCNB
N 2
0 y“\
-2 y T v -
415 00 02 04 06 08 10 12 14
™ Inflace = Jadrova inflace

Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




< £
— =)
< N
N L ¥T0Z/TT/ZT vT02/TT/2T L ¥T0Z/TT/2T 9 =
w L vT02/v/2T v102/IZT L vT02/v/2T m =
c L ¥102/22/TT v102/22/TT Fviozizent & 2
%) L ¥102/02/TT ¥102/02/TT L ¥102/02/TT  © 2
o L ¥T0z/ST/TT YTOZ/ET/TT L v102/ST/TT m =
o L ¥T02/9/TT ¥T0Z/9/TT L vToziont
N L ¥10z/0€/0T ¥T02/0€/0T L ¥10z/0€/0T W
— L ¥T0z/£2/0T ¥T0Z/€2/0T L vToz/ez/0T N
L ¥102/9T/0T ¥102/9T/0T L ¥102/9T/0T
L ¥102/6/0T ¥T02/6/0T | vT02/6/0T
L ¥102/2/0T ¥102/2/0T L vT02/2/0T
L ¥102/52/6 ¥102/52/6 L v10z/52/6
L ¥102/81/6 ¥T02/8T/6 | v10z/8T/6
L ¥102/TT/6 ¥102/11/6 L ¥T02/TT/6
L ¥102/7/6 v102/v/6 L ¥102/7/6
L ¥102/82/8 ¥102/82/8 | vT0z/82/8
| vT02/T2/8 v102/T2/8 | vT0z/T2/8
% L ¥T0Z/v1/8 m vT0Z/VT/8 W | vToz/vT/8
D rp—r—r—r—r——r——r—t V100/L/8 O p—— y—pyy—t 7102/L/8 I — gt 7102/L/8
S 93888835899 e R EEEREE S moyuoxesuge
W ddcddddoddddd W & F & & & F < < W ommmod®d®OH®® A
L ¥T0Z/TT/ZT YT0Z/TT/ZT L ¥102Z/TT/2T
L vT02/v/2T vT0ZIVIZT L vT02/v/2T
L ¥102/22/TT vT02/LZ/TT | vT02/22/TT
L ¥102/02/TT ¥102/02/TT L ¥102/02/TT
| ¥T02/ET/TT VTOZ/ET/TT L ¥T02/ET/TT
L vT02/9/T1 ¥T02/9/TT L v102/9/1T .
L ¥T0Z/0€/0T ¥T0Z/0€/0T - ¥102/0€/0T ©
L 7102/€2/0T ¥102/€2/0T - 7102/€2/0T ©
L ¥T02/9T/0T ¥T02/9T/0T - 7102/9T/0T =
L ¥702/6/0T ¥T02/6/0T - 7102/6/0T S
| vT02/2/0T ¥102/2/0T - v10c/e/oT ‘S
B } | v102/52/6 ¥102/52/6  7102/5e/6 S
L | 7102/81/6 v102/81/6 - VT0C/8T/6 =
- L vT0z/11/6 ¥102/T1/6 - Mww Mm\ 6 2
- L ¥102/7/6 ¥T0Z/v/6 = i roz/eZIe S
@ L v102/82/8 v102/82/8 S i otz @
— | vT02/T2/8 v102/12/8 N i o
< L vT0Z/vT/8 N YT0ZIVT/8 e P vrocivi/s 3
[} N N - & L viozus s
Yt O g p—eg—p——ot- 710C/18 m P E— v102/L/8 % o o o 0 0 0 o o o
o 5 858R888 88 588888888 ug288888¢8¢ 5
W ENNNKNRNRRN > g8 dJdJLR 3 O S99+ )




5 E
S
o <
~ i A A i 0 N
) 5 5 = 5 g =
Q - - = = 3 =
(- [ 3 3 [ x O
—_— > > > > = =
h o ) o &) S D
- L < L < - S 2 (]
o N > g g -~ 3 & 2
— ® 5 ©o g & g © S c
S o o <4 _m -_
o L L L S L S ] S
. > o > 7 > > 3 9
o\ ~ ~ ~ ~ S
— - — 3 L L N
Vl
& < & < & < © s
— - -~
i S I S I S [ I
> g > o > d > g
S ° s 1”3 o
Vl
: | : >
[ [ [ >
5 5 5 5
< [ S [ > < [ &
S b S N S b \/W N
s | S X
N > 5 > 5 > Y Z
C - E - H - R L) L] L] L] L]
(7)) f T T T T T (%)) f T T T T T wn rrrrrrrr>s -
¥ Nomosao ¥ No®oTao E ®-oNwodonn f ada o353
- 4 O O O O O - - 4 O O O O O - MOONNNNNAAA
L ¥102/0T/2T | ¥102/0T/2T v102/6/2T
L vT0z/5/2T L vroz/6/2T
[ v10z/08/TT ‘ [tz L v10z/e/2T v102/2/2T
L v10z/52/TT ) rozezn o L ¥102/92/TT ¥102/S2/TT
 VI0ZI0ZITT g i 2 L v102/6T/TT vI0Z/8T/TT g
L vT0Z/ST/TT L v10Z/8T/TT G o i
L v102/0T/TT  Q | | vrozrTITr T F VT02/CUTT 3§ YT02/TT/TT K
L ¥T02/S/TT N [ ¥T02/S/TT % YT02/V/TT
L v10z/1E/0T = P VI0C/vITt ¥102/62/01
| v102/92/0T > L v10Z/82/0T i _ v10e/8e/0T »
L v10Z/T2/0T o s | vTozeior - v102/ee/0T v102/12/0T g ©
L v10z/9T/0T ] ° ¥
TOZ/TIOT m 3 v L yroewtior g S roewor & =
L vTozio0r 8 8 L vTozior = p Y102/8/01 @ v10Z/LIOT  § =
L vT02/T/0T E | vT0z/08/6 _ L vToz/tor g vloziosls 3 S
L ¥T02/92/6 °
¥102/12/6 _ © - V10e/ec/e P viozhvele v102/€2/6 _ =
[ ] o ¥10Z/L1/6 =
[ ¥102/91/6 o -nn_v L ¥102/9T/6 .5 i vI02/9T/6 .m
L v10z 8] : X
bT0 \m\w\m % L ¥102/6/6 _ v102/01/6 X voziels O <
X 2 L vToz/E/6 -
. L v102/1/6 _ g p 7102/el6 — 2 v102/2/6 _ !
< L v102/22/8 @ L v102/92/8 2  10c/Le/8 o v102/92/8 M
q
< [ mmmmwm ° pvioc/eL/s = P v10clocss > ¥102/6T/8 =
= i > > L v10z/€T/8 =] @
& [ v10z/21/8 @ L ¥102/2T/8 i — vT02/2T/8 m
< Ar——r——t VT0CiL8 € Tt V1058 N IOz = v10Z/5/8 2
o > N o o o o o ()] —r o
Teeg888 £88288888 5g 8 g s O TeoeRons B
N a - - o o WSt ®a S Jgrosa ¥ o
i~
7}
O
QO




CSOB

12. prosince 2014

Klicové ocekavané udalosti

PO 14:00, PL Inflace (%, yly)

X1.14 X.14
Inflace -0,5 -0,6
Potraviny (bez alk.) -2,1 -2,2
Doprava (v€.
pohonnych hmot) -2,9 -3,0

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 2,10 7/2014
zména v b. bodech 0 -20

ST 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zmeéna
zékladnisazbav % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

X113
0,6
1,7

PL: Obdobi deflace jen tak neskongci

Polska inflace dosahovala s vysokou pravdépodobnosti zapornych
hodnot i v listopadu. Podle naSich odhadl klesaly ceny meziro¢né
00,5 %. Na mezimési¢nim poklesu cen o 0,1 % mély podil patrné
zejména ceny pohonnych hmot, coz vyplyva zejména z klesajicich cen
ropy. Inflace zlistane v Polsku v zaporu pravdépodobné i nadale a do
kladnych hodnot by se mohla vratit az ve druhém Ctvrtleti nasledujiciho
roku.

HU: MNB sazby nezméni

Ackoliv Madarsko upada do stale hlubSi deflace, MNB by, jak plyne z jeji
komunikace, sazby ménit nemeéla a bude chtit drzet relativné silny kurz
do konce roku.

CZ: CNB ponecha korunu beze zmény

Od posledniho letoSniho zasedani bankovni rady necekame zadnou
zmeénu ani prekvapeni. Inflace sice zaostava za nejnovéjSi prognoézou,
avSak ddavodem jsou nizSi ceny pohonnych hmot a stale jesté
nerealizovany inflacni dopad vysSich spotfebnich dani u cigaret. Jde
o faktory zcela mimo kontrolu centraini banky, a proto by na n& ani CNB
nemeéla reagovat. Zmény bychom se nemuseli dockat ani u avizovaného
naasovani exitu z kurzového rezimu &i u vyhledu urokovych sazeb.
V obou pfipadech nicméné stale predpokladame, ze k nim dojde pozdéji
nez v uvodu roku 2016, jak naznacuje prognéza.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EEI DT

15.12.2014 10:00 Bézny ucet mld. CZK 10/2014 -21.05
Polsko 15.12.2014 14:00 Bézny Gcet mil. EUR  10/2014 -320 -235
Polsko 15.12.2014 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2014 249 614
Polsko 15.12.2014 14:00 Inflace % 11/2014 -0.1 -0.5 -0.1 -0.5 0 -0.6
USA 15.12.2014 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 12/2014 12 10.16
Polsko 15.12.2014 15:00 Rozpodtové saldo mil. PLN  11/2014 -27249
USA 15.12.2014 15:15 Prumyslova vyroba % 11/2014 0.7 -0.1
USA 15.12.2014 15:15 Vyuziti kapacit % 11/2014 79.3 78.9
USA 15.12.2014 16:00 Index stavitelli rodinnych domt 12/2014 59 58
CR 16.12.2014 9:00 Vyrobni ceny % 11/2014 -0.2 -1.3 -0.2 -1.3 -0.4 -0.3
Francie  16.12.2014 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 12/2014 *P 48.6 48.4
Némecko 16.12.2014 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 12/2014 *P 50.3 49.5
EMU 16.12.2014 10:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 12/2014 *P 50.5 50.1
EMU 16.12.2014 10:00 Index nakupnich manaZeru ve sluzbach 12/2014 *P 51.5 51.1
Némecko 16.12.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 12/2014 5.4 3.3
Némecko 16.12.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekav ani) 12/2014 20 11.5
EMU 16.12.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2014 18.5
Polsko 16.12.2014 14:00 Jadrova inflace % 11/2014 0 0.5 0.2 0.2
Madarsko 16.12.2014 14:00 Zasedani MNB % 12/2014 2.1 2.1 2.1
Polsko 16.12.2014 14:00 Mzdy % 11/2014 15 3.7 2.1 3.8
USA 16.12.2014 14:30 Zahajeni staveb novych doml 11/2014 1035 1009
USA 16.12.2014 14:30 Udeélena stavebni povoleni 11/2014 1060 1080
EMU 16.12.2014 16:30 Projev Nouye v PafiZi ECB 12/2014
EMU 17.12.2014 11:00 Inflace % 11/2014 *F 0.3
EMU 17.12.2014 11:00 Jadrova inflace % 11/2014 *F 0.7 0.7
CR 17.12.2014 13:00 Zasedani CNB % 12/2014 0.05 0.05 0.05
Polsko 17.12.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 11/2014 -6.9 1.1 3.5 1.6
Polsko 17.12.2014 14:00 Vyrobni ceny % 11/2014 -0.2 -1.2 -0.3 -1.2
USA 17.12.2014 14:30 Inflace % 11/2014 -0.1 1.5 0 1.7
USA 17.12.2014 14:30 Jadrova inflace % 11/2014 0.1 1.8 0.2 1.8
USA 17.12.2014 14:30 Beézny ucet mld. USD 3Q/2014 -97.5 -98.5
USA 17.12.2014 20:00 Zasedani FOMC % 12/2014 0.25 0.25
Némecko 18.12.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 12/2014 105.5 104.7
Némecko 18.12.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 12/2014 110.8 110
Némecko 18.12.2014 10:00 Index Ifo (oekav ani) 12/2014 100.7 99.7
USA 18.12.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2014 294
USA 18.12.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2014 2514
USA 18.12.2014 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 12/2014 26 40.8
USA 18.12.2014 16:00 Predstihové ukazatele 11/2014 0.5 0.9
Némecko 19.12.2014 8:00 Vyrobni ceny % 11/2014 -0.2 -1.1 -0.2 -1
Némecko 19.12.2014 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 01/2015 8.9 8.7
Francie  19.12.2014 8:45 Index podnik. nalady INSEE 12/2014 94 94
EMU 19.12.2014 10:00 Bézny ucet mld. EUR 10/2014 31
USA 19.12.2014 16:00 Projev Evanse v Chicagu Fed 12/2014
USA 19.12.2014 18:30 Projev Lackera v Severni Karoliné Fed 12/2014

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

12. prosince 2014

N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota  2014Q1  2014Q2 2014Q3 2014Q4  2015Q1
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 2.60 2.30 2.10 2.10 2.10 -20 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.00 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 -25 bps  10/8/2014
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q1  2014Q2  2014Q3 2014Q4  2015Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.34 0.37 0.35 0.34 0.35 0.35
Mad'arsko BUBOR 3M 2.10 2.67 2.34 2.09 2.15 2.15
Polsko WIBOR 3M 2.06 2.71 2.68 2.28 2.00 2.00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q1  2014Q2 2014Q3 2014Q4  2015Q1
Cesko czioy 0.95 1.84 1.34 1.22 1.15 1.20
Mad'arsko HUL10Y 3.11 4.95 3.77 3.92 3.50 3.50
Polsko PL10Y 2.40 4.03 3.39 2.87 2.60 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q1  2014Q2  2014Q3 2014Q4  2015Q1
Cesko EUR/CzZK 27.6 27.45 27.45 27.51 27.50 27.80
Mad'arsko EUR/HUF 309 307 310 311 310 309
Polsko EUR/PLN 4.18 4.17 4.16 4.18 4.20 4.20
HDP
2013Q3 201304 201401 2014Q2 2014Q3 201404 201501
Cesko -0.5 1.1 2.6 215 2.3 1.7 15
Mad'arsko 1.8 2.7 3.5 3.9 3.2 2.8 2.2
Polsko 1.9 2.7 3.4 3.3 3.3 3.1 2.8
Inflace
2013Q3 2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko 1.0 14 0.2 0.0 0.7 0.8 1.2
Mad'arsko 14 0.4 0.1 -0.3 -0.5 -0.1 0.6
Polsko 1.0 0.7 0.9 0.3 -0.3 -0.4 0.0
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2013 2014 2013 2014
Cesko -1.4 -1.4 Cesko -1.3 2.0
Mad'arsko 2.0 2.2 Mad’arsko -2.7 -3.0
Polsko -1.2 -2.5 Polsko -4.4 -3.5 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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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 skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti té&chto 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., 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




