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® Polsko
Data i komentare vésti unorovou stabilitu sazeb v Polsku 2

® Vyhled na tyden

MNB zfejmé ponecha uroky beze zmény 5

Vystrely z bazuky ECB jsou slyset i ve stfredni Evropé

Dalsi  DalSi Rozhodnuti ECB zagit ve velkém s nakupy dluhopist se projevilo i na
Dnes tyden mésic stfedoevropskych trzich a regionalni mény va¢i euru vesmés posilovaly.
EURICZK 2785 2 2 Zatimco koruna si pfipsala jen mirné zisky, tak zloty s forintem posilily
EURMHUE 310.7 p= p= viditelngji. Dafilo se samozfejmé vladnim dluhopisum, jejichz vynosy podobné
: jako v eurozéné dramaticky klesaly.
EUR/PLN 4.22 > >

Razantni akce ECB bude mit dost mozna i svoji odezvu v centralnich bankach
3M PRIBOR 0.33 > > v regionu. To plati zejména o polské NBP a madarské MNB. Madarska a
3M BUBOR 2.10 > N polska ekonomika totiz setrvavaji v deflaci a tak muze NBP i MNB pfijit
3M WIBOR 202 > \ neCekané velka expanzivni akce ze strany ECB vhod, nebot’ dotyéné centralni
banky se nyni nemusi tolik bat, ze by snizenim vlastnich urokovych sazeb
ohrozily kurz domaci mény. Pfipomenme, Ze jak forint, tak pfedevSim zloty
Lo ez L = = pfitom pfed tydnem razantné oslabily v reakci na prudké posileni Svycarského
10Y PLN 2.11 N N franku, coz opticky sniZovalo manévrovaci prostor pro dal$i uvolnéni ménové

10Y HUF 294 3 N politiky. To se nyni po akci pochopitelné zménilo.
3M EURIBOR 0.05 > N Makroekonomicky se po &tvrtednim zasedani ECB hfisté zménilo i pro CNB
10Y EMU 0.38 . 2 v tom smyslu, Ze agresivni expanze v eurozoné mize byt brana jako silny

argument proto, Ze ménové unii se nakonec zvedne poptavka, coz spolu se
slabsim eurem umozni ¢eské ekonomice si dovézt trochu vice inflace. Riziko
dal$i devalvace koruny v disledku boje CNB s deflaci se tedy po rozjezdu
kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB snizilo.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Data | komentare vésti unorovou stabilitu sazeb v Polsku

Prosincova data z pramyslu i
trhu prace byla pozitivni.

V dnoru zistanou sazby NBP
beze zmény, letos vsak
patrné poklesnou.
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Nejvétsim ekonomickym prekvapenim v Polsku poslednich dni asi je prudké oslabeni
zlotého vuci Svycarskému franku, které vzhledem ke stale vysokému objemu hypoték
v této méné patrné trapi fadu domacnosti. Makroekonomicka data za prosinec
zvefejnéna v minulém tydnu v8ak také nebyla nudna. Dobrou zpravou z hlediska
ekonomiky byla jak data z trhu préace, tak data z primyslu.

Co se ty€e prvniho zminéného, tak pozitivni zpravou bylo pfedevsim setrvale rychlé
tempo rustu mezd. To se i navzdory lofiské nulové inflaci pohybovalo nedaleko od
4 %. Pfipomenime, Ze v minulych &tvrtletich byla pravé spotfeba domacnosti hlavnim
tahounem hospodarského rlstu a rychle rostouci realné pfijmy domacnosti budou
tento trend podporovat i do budoucna. Rizikem z tohoto pohledu je zminéné oslabeni
Zlotého vuci Svycarskému franku.

Po ponékud slabsich udajich z pfedchozich mésicli se v prosinci dobfe dafilo
i prmyslu, jehoz produkce rostla o 8,4 % mezirotné. Ve srovnani s predchozim
rokem pramérné tempo rastu zrychlilo v roce 2014 na 3,3 % (z 2,2 % v roce 2013).
Z pohledu centralni banky negativni tak snad maze byt jen meziro¢ni pokles cen
producent, ktery dosahl 2,5 %.

Polské centraini bankéfe asi v souCasnosti zaméstnava hlavné jiz mnohokrat
zminéné oslabeni zlotého vici Svycarskému franku &i Ctvrteéni rozhodnuti kolegl
z ECB, avsak prosincova data hraji ve prospéch rozhodnuti ponechat na Gnorovém
zasedani oficialni sazby beze zmény. Proti zméné sazeb hraje z pohledu fady
bankéfl i souCasna nervozita na trzich. Obdobi deflace se vSak Polsku muze
protahnout mozna i déle nez do poloviny roku 2015 (zalezi zejména na vyvoji cen
komodit) a protiinflacni jsou i rizika pro hospodarsky rust. Proto sazime na celkem
dvoji pokles sazeb v Polsku v letoSnim roce, pfi¢emz jejich prvni snizeni o 25 bps
muze pfijit jiz v bfeznu.
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Prehled trhu
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CSOB 23. ledna 2015

Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: MNB ziejmé ponecha uroky beze zmény
Nas  Posledni Expanzivni akce ECB zifejmé pfisla pfili§ brzy pfed zasedanim MNB, nez
odhad zména aby jeji bankovni rada na novou situaci zareagovala eventualnim snizenim

urokt. Komentare se vSak mohou nést v holubi¢im duchu, nebot

akladni % 21 7/2014 . . . : . P
zakladnisazba v % 10 /20 madarska inflace je hluboko v zaporu a forint po akci ECB silny.

zména v b. bodech 0 -20
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Némecko 26.01.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2015 106.3 105.5
Némecko 26.01.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 01/2015 110.9 110
Némecko 26.01.2015 10:00 Index Ifo (oekavani) 01/2015 102.5 101.1
USA 26.01.2015 22:00 Kvartalni zisk Microsoft USD 4Q/2014
Polsko 27.01.2015 10:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2014 11.6 11.4
Polsko 27.01.2015 10:00 Maloobchodni trzby % 12/2014 19.7 2.4 -8.1 -0.2
Polsko 27.01.2015 10:00 HDP % 12/2014 *A 3.3 1.6
Madarsko 27.01.2015 14:00 Zasedani MNB % 01/2015 2.1 2.1 2.1
USA 27.01.2015 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 12/2014 0.5 -0.7
USA 27.01.2015 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 12/2014 0.6 -0.4
USA 27.01.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 11/2014 4.4 4.5
USA 27.01.2015 16:00 Prodej novych domu tis. 12/2014 450 438
USA 27.01.2015 16:00 Spotiebitelska duv éra 01/2015 95 92.6
USA 27.01.2015 19:00 2leta aukce mid. USD  01/2015 15
USA 27.01.2015 22:00 Kvartalni zisk Apple USD 4Q/2014
Némecko 28.01.2015 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 02/2015 9.1 9
Francie  28.01.2015 8:45 Index spotiebitelské dlvéry 01/2015 91 90
Madarsko 28.01.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2014 7.3 7.2
USA 28.01.2015 19:00 5letad aukce mld. USD  01/2015 35
USA 28.01.2015 20:00 Zasedani FOMC % 01/2015 0.25 0.25
Némecko 29.01.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 01/2015 6.5 6.5
EMU 29.01.2015 10:00 Penézni zdsoba M3 % 12/2014 3.5 3.1
EMU 29.01.2015 10:00 Mesi¢ni zprava ECB ECB 01/2015
EMU 29.01.2015 11:00 Index ekonomické duv éry 01/2015 101.5 100.7
EMU 29.01.2015 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 01/2015 *F -8.5 -8.5
Némecko 29.01.2015 14:00 Inflace % 01/2015 *P -0.8 0 0 0.2
Némecko 29.01.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 01/2015 *P -1 -0.2 0.1 0.1
USA 29.01.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 307
USA 29.01.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 2443
USA 29.01.2015 16:00 Kontrakty na prodej domu % 12/2014 0.5 0.8 1.7
USA 29.01.2015 19:00 7letad aukce mld. USD 01/2015 29
USA 29.01.2015 22:00 Kvartalni zisk Google UsD 4Q/2014
Némecko 30.01.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 12/2014 0.3 3.6 1 -0.8
Madarsko 30.01.2015 9:00 Vyrobni ceny % 12/2014 -0.4 0.6
CR 30.01.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 12/2014 3.9
EMU 30.01.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2014 115 115
EMU 30.01.2015 11:00 Inflace % 01/2015 *P -0.5 -0.2
EMU 30.01.2015 11:00 Jé&drova inflace % 01/2015 *P 0.7 0.7
USA 30.01.2015 12:00 Kvartalni zisk Mattel usb 4Q/2014
USA 30.01.2015 14:30 HDP % 4Q/2014 *A 3 5
USA 30.01.2015 14:30 Soukroma spotfeba % 40Q/2014 *A 4 3.2
USA 30.01.2015 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2014 *A 0.9 1.4
USA 30.01.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 4Q/2014 *A 1.4
USA 30.01.2015 15:45 Index nakupnich manazerd z Chicaga 01/2015 58 58.3
USA 30.01.2015 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 01/2015 *F 98.2 98.2

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 0.33 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 2.02 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 0.71 1.22 0.88 0.74 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.57 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 1.87 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 27.9 27.51 27.73 28.00 27.70 28.10
Madarsko EUR/HUF 311 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.23 4.18 4.28 4.25 4.22 4.20
HDP
2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 2.6 25 2.4 1.6 1.4 1.7 2.0
Mad'arsko 35 3.9 3.2 2.8 2.2 2.0 2.3
Polsko 3.2 85 2.7 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 0.2 0.7 0.6
Mad'arsko 0.1 -0.3 -0.5 -0.9 0.6 1.1 1.5
Polsko 0.9 0.2 -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 0.0 1.8 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
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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. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanctl & zmocnéncil neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vUgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni 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 upozorniuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi 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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