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e Ceska republika
Mirné oziveni Ceské ekonomiky pokracuje 2

® Vyhled na tyden

Polska centralni banka deflaci vysedi 5

Koruna v zajeti strachu z dalSi devalvace

Dalsi  Dalsi Ceska koruna v uplynulém tydnu oslabila nad 28,00 EUR/CZK. V reakci na

Dnes  (iden  mésic holubi&i komentaF viceguvernéra Tomsika a nizkou prosincovou inflaci tak

EUR/CZK 28.11 2 N ¢ast trhu zacina opét sazet na dalSi uvolnéni ménové politiky, coz se rovna

EUR/HUE 316.8 2 N oslabc?ni in.ter.venc";ni'hladiny pro ko’ru_nu. Jfa otazkou, jak r?:éulné tat9 hrozba ve

EUR/PLN 427 2 N skutecnc’)stlujc'e a jak se v 'z’awslostl na tom mulze vyvijet koruna

v nadchazejicich tydnech a mésicich.

3M PRIBOR 0.34 > > Je pravdou, Ze listopadova infladni prognéza CNB, ktera pog&itala s navratem

3M BUBOR 2.10 > > inflace k dvouprocentnimu cili na zagatku roku 2016 je fakticky mrtva. Inflace

3M WIBOR 2.05 > > se bude na zac¢atku letoSniho roku pohybovat v okoli nuly, a pokud vSe dobfe

pujde, bude se ke konci roku 2015 pfiblizovat zespodu k 1 %. Je to vSak do

10Y CZK 0.56 ) 2 velké miry dtsledek padajicich cen ropy. Ty do této chvile CNB interpretovala

10Y PLN 2.35 2 N vesmés pozitivné - jako pozitivni nabidkovy Sok, ktery by mél domacnostem a

10Y HUE 358 2 N ekonomice pomoci. Savrpa o] sobg nllzka cena ropy by tedy nemela’ pyt

argumentem pro daldi oslabeni intervenéniho kurzu. Podle zapisu

z posledniho zasedani by CNB korunu znovu oslabila, pokud by se dovaZena

SM EURIBOR 0.07 > — deflace negativné projevila na domaci poptavce a systematicky snizila

10Y EMU 051 A 3 domaci inflaéni ogekavani. Dlouhodoba infladni oéekavani finanénich trhd
Posledni hodnoty z pateéniho odpoledne zatim zUstavaji stabilni a dopady do domaci poptavku nepozorujeme.

Pocitame proto s tim, Ze centralni banka na unorovém zasedani nepfijde s
revolu¢nimi zmé&nami. Koruna by tak méla byt nejslabsi pravé pfed unorovym
zasedanim centralni banky. Kam az mze par EUR/CZK dojit - podle nas trh
bere inspiraci v tom, o kolik CNB devalvovala v listopadu 2013 tj. 5-6 %.
Kratkodoby vrchol pro EUR/CZK tedy vidime v okoli 28,9 (zhruba 5%ni
devalvace oproti priméru roku 2014). Po Unorovém zasedani by v§ak koruna
méla ztraty mazat.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




9. ledna 2015

Mirné oziveni Ceské ekonomiky pokracuje
Petr Dufek
Inflace se opét priblizila nule. Klesajicim cenam ropy na svétovych trzich vdé€ime za nizkou inflaci. Jako Cisty

dovozce surovin je propad cen ropy pozitivnim nakladovym Sokem, ktery kladné
ovlivni finanéni situaci firem i domacnosti. Spotfebitelské ceny se v prosinci
mezimésitné sniZily o jednu desetinu, a to pfedevsim diky zleviiovani pohonnych
hmot. V meziro¢nim vyjadfeni se inflace podle ocekavani propadla na 0,1 %.
Vyrazné zaostava za cilem i prognézou CNB. Celoroéni inflace v prosinci dosahla
Vyhled inflace pro letoSni rok je vice nez umirnény. Inflace se bude jen téZzko
odlepovat ze soucasné témér nuly a teprve ve druhé pulce roku se pfiblizi jednicce.

Priamysl zakondil listopad Meziro€né se prlimyslova vyroba v listopadu snizila, avSak jen v disledku o dva dny
v minusu, ale jen s velkym niz§iho poctu pracovnich dnli. Po zohlednéni tohoto vlivu se tempo primyslu drzi
ALE. blizko péti procent. Listopadovy vysledek primyslu sice zaostal za o¢ekavanim, ale

i tak zUstava s ohledem na pocet pracovnich dnd, velmi solidni a pramysl zudstal
dominantnim odvétvim celé ekonomiky. Primysl si i nadale udrzoval dominantni
pozici nejen z pohledu motoru ekonomiky, ale i tviirce novych pracovnich mist. | kdyz
pramysl zUstal v listopadu lehce v minusu, zakazky stale rostou.

Nezaméstnanost zakonéila Nezaméstnaqost sice mirné vzrostla, ale to neni pro konec roku nic neobvyklého.
rok na hodnoté 7.5 % Diky ekonomickému riistu a konkrétné pfedevsim diky primyslu se nezaméstnanost

’ : meziro¢né snizila o sedm desetin procentniho bodu. Oziveni ekonomiky nastolilo

pozitivni trend na Seském trhu prace a dokazalo jej udrzet po cely lofisky rok. Ceska

Listopadové vysledky stavebnictvi potvrdily, ze v tomto odveétvi nastal pozitivni obrat.

Stavebnictvi je z nejhorsiho Nové zakazky vefejného i soukromého sektoru podporu;ji rist stavebnictvi a zastavily

venku. jeho témér Sestiletou recesi. Stavebnictvi dosahlo v listopadu dvouprocentniho rdstu.
Dafi se pfedevS8im inzenyrskému stavitelstvi, které t&Zi z novych zakazek vefejného
sektoru. Ozivenim prochazi i bytova vystavba. Vyhled zlstava mirné pozitivni a to
predevSim diky novym zakazkam a také pfiznivym urokovym sazbam na nové uveéry.
CZ: Inflace vs. hlavni sazba CNB Primyslové vyroba
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

X.14  X14
Trzby 33 7,5

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavni sazba v % 2,00 10/2014
zmeéna v b. bodech 0 -50

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

Xil.14 X114
Inflace -0,9 -0,6
Potraviny (bez alk.) -3,1 -2,5
Doprava (v¢.
pohonnych hmot) -6,0 -3,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

X113
6,1

XI.13
0,7
1,5

CZ: Auta tahnou obchod stale vzhiru

Stejné jako v predchozich mésicich stal i v listopadu za rdastem
maloobchodu pfedevsim silny prodej osobnich automobil(. Otazkou jen
zUstava, kolik z téchto aut skute¢né konci na tuzemském trhu. Zbyla ¢ast
maloobchodu bez motoristického segmentu si nejspiSe udrzela dfiveéjsi
umirnéné tempo, které generuji pfedevSim prodeje stale zlevrujici
elektroniky na jedné strané, a velmi dynamické internetové obchody na
strané druhé. Optimismus spotfebiteld po cely rok pozvolna rostl, stejné
jako se zlepSovala i jejich realna finan¢ni situace. Proto pozitivni vysledky
obchodu o¢ekavame i v pfistich mésicich, kdy dojde k dalSimu poklesu
cen energii a predev§im uz spotfebitelé pIné pociti pozitivni efekty
levnéjsich pohonnych hmot, které mohou pfinést ro¢ni Usporu nakladi
v priméru okolo 1800 korun na domacnost.

PL: Centralni banka deflaci vysedi

Polska centralni banka (NBP) nebude mit sice v Uvodu nového roku
nejjednodussi situaci, avSak podle naseho nazoru ponecha sazby beze
zmény. Pro jejich snizeni sice hovofi nékolik faktord, zejména pomérné
prudky mezirocni propad cen, avSak vysledky poslednich hlasovani
poukazaly na jistou resistenci NBP k dalSimu snizovani urokd. Zajimavé
tak bude opét sledovat tiskovou konferenci, na které patrné padnou
dotazy na slabsi makroekonomicka Cisla, ktera byla zvefejnéna v zavéru
minulého roku. Na né muze NBP nakonec byt jesté citlivéj$i nez na
klesajici ceny. Celkové vzato se situace v Polsku z pohledu navratu
inflace k cili v posledni dobé komplikuje a pravdépodobnost poklesu
sazeb v dalSim priibéhu roku roste.

PL: Deflace se prohloubila

Prudce klesajici ceny ropy na svétovych trzich a dobra uroda stély podle
nasich odhadl za prohloubenim polské deflace v zavéru lorfiského roku.
Meziro¢né inflace poklesla asi az 0 0,9 % a mezimésicné ceny klesaly
00,2 %. Za pozornost stoji i fakt, ze ceny ostatnich polozek
spotfebitelského koSe vykazovaly v fadé pfipadd vloni nizky rast. Navrat
polské inflace do kladnych hodnot se tedy dale odklada, coz mize
snadno pfidélat vrasky na ¢ele centralnich bankéra.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

datum obdobi
m

3.3 1.9 7.5

12.01.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 11/2014
USA 12.01.2015 19:00 3leta aukce mld. USD  01/2015 24
USA 12.01.2015 22:00 Kvartalni zisk Alcoa USD 4Q/2014
Polsko 13.01.2015 14:00 Beézny ucet mil. EUR  11/2014 -347 -435
Polsko 13.01.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  11/2014 100 56
USA 13.01.2015 19:00 10leta aukce mld. USD  01/2015 21
USA 13.01.2015 20:00 Rozpoctov é saldo mlid. USD 12/2014 24
Francie  14.01.2015 8:45 Inflace % 12/2014 -0.2 0.3
Madarsko 14.01.2015 9:00 Inflace % 12/2014 -0.3 -0.4 -0.4 -0.7
Madarsko 14.01.2015 9:00 Primyslova vyroba % 11/2014 *F 3.3 5.8
EMU 14.01.2015 11:00 Primyslova vyroba % 11/2014 0.3 0.1 0.7
USA 14.01.2015 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan usb 4Q/2014
Polsko 14.01.2015 14:00 Penézni zasoba M3 % 12/2014 2.5 8.2 0.4 8.4
Polsko 14.01.2015 14:00 Zasedani RPP % 01/2015 2 2 2
USA 14.01.2015 14:00 Kvartalni zisk Wells Fargo usb 4Q/2014
USA 14.01.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 12/2014 0.1 0.7
USA 14.01.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilii % 12/2014 0.1 0.5
USA 14.01.2015 14:30 Index dovoznich cen % 12/2014 -2.9 -1.5 -2.3
USA 14.01.2015 16:00 Podnikatelské zasoby % 11/2014 0.2 0.2
USA 14.01.2015 19:00 30leta aukce mld. USD 01/2015 13
USA 14.01.2015 20:00 Bézova kniha Fed 01/2015
Némecko 15.01.2015 9:00 HDP % 12/2014 1.5 0.1
EMU 15.01.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  11/2014 24
USA 15.01.2015 13:00 Kvartalni zisk Bank of America usb 4Q/2014
Polsko 15.01.2015 14:00 Inflace % 12/2014 -0.2 -0.9 -0.2 -0.9 -0.2 -0.6
USA 15.01.2015 14:00 Kvartalni zisk Citigroup usb 4Q/2014
USA 15.01.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 01/2015 5 -3.58
USA 15.01.2015 14:30 Vyrobni ceny % 12/2014 -0.4 1 -0.2 1.4
USA 15.01.2015 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 12/2014 0.1 1.9 0 1.8
USA 15.01.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 294
USA 15.01.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 01/2015 2452
USA 15.01.2015 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 01/2015 20 24.5
USA 15.01.2015 22:00 Kvartalni zisk Intel UsbD 4Q/2014
Némecko 16.01.2015 8:00 Inflace % 12/2014 *F 0 0.2 0 0.2
Némecko 16.01.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 12/2014 *F 0.1 0.1 0.1 0.1
CR 16.01.2015 9:00 Vyrobni ceny % 12/2014 -0.6 -3 -0.6 -3 -0.6 -1.7
EMU 16.01.2015 11:00 Inflace % 12/2014 *F -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
EMU 16.01.2015 11:00 Jadrova inflace % 12/2014 *F 0.8 0.8
USA 16.01.2015 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs uUsb 4Q/2014
Polsko 16.01.2015 14:00 Jadrova inflace % 12/2014 0 0.5 -0.1 0.4
USA 16.01.2015 14:30 Inflace % 12/2014 -0.4 0.7 -0.3 1.3
USA 16.01.2015 14:30 Jadrova inflace % 12/2014 0.1 1.7 0.1 1.7
USA 16.01.2015 15:15 Vyuzti kapacit % 12/2014 80 80.1
USA 16.01.2015 15:15 Prumyslova vyroba % 12/2014 0 1.3
USA 16.01.2015 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 01/2015 *P 94.1 93.6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2014Q3 201404 2015Q1 2015Q2 2015Q3
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 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 -20 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.00 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 -25 bps  10/8/2014
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.34 0.34 0.33 0.33 0.32 0.33
Mad'arsko BUBOR 3M 2.10 2.09 2.10 2.10 2.10 2.10
Polsko WIBOR 3M 2.05 2.28 2.06 2.00 2.00 2.00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko czioy 0.81 1.22 0.88 1.05 1.15 1.35
Mad'arsko HUL10Y 2.99 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 2.10 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 28.1 27.51 27.73 27.80 27.60 27.50
Madarsko EUR/HUF 316 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.26 4.18 4.28 4.25 4.22 4.20
HDP
2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 2.6 25 2.4 ill5 1.4 1.7 2.0
Mad'arsko 35 3.9 3.2 2.8 2.2 2.0 2.3
Polsko 3.4 3.3 3.3 3.1 2.8 2.9 3.1
Inflace
20140Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 0.2 0.0 0.7 0.1 0.5 1.1 0.9
Mad'arsko 0.1 -0.3 -0.5 -0.1 0.6 1.1 1.5
Polsko 0.9 0.3 -0.3 -0.4 -0.5 0.2 0.5
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2014 2015 2014 2015
Cesko 0.1 1.7 Cesko 2.0 2.4
Mad'arsko 2.2 2.5 Mad’arsko -3.0 -3.0
Polsko -2.5 -2.5 Polsko -3.5 -3.0 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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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 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 prohlageni ohledné presnosti 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., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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