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e Stredni Evropa
Cesky rast ve stinu Polska a Madarska 2

Levna ropa prepisuje vyhledy inflace 3

Silny rust snizeni urokt v Mad’arsku a Polsku nezabrani

Dalsi  DalSi Kromé toho, Ze stfedoevropske trhy musely pozorné sledovat diplomaticka
Dnes tyden mésic jednani mezi Ruskem a Ukrajinou a dale pak vyjednavani Recka s EU, nemohly
EURICZK 27.64 2 . minout i dllezitd domaci data a to konkrétné inflacni Cisla za leden a vysledky
EURMHUE 306.3 p= . HDP za posledni kvartal minulého roku.
BUR/PLN 4.18 2 3 Zacnéme inflaci, ktera v Madarsku i v Polsku prekvapila nizkymi hodnotami,
které jesté vice zatlagily meziro¢ni udaje do zapornych hodnot. V disledku toho
3M PRIBOR 0.33 > > trhy zacaly jeSté agresivnéji sazet na snizeni urok(i ze strany MNB a NBP.
3M BUBOR 2.10 N N Takova reakce centralnich bank je pfitom paradoxné pravdépodobnéjsi i po
3M WIBOR 1.95 \ \ zvefejnéni velmi dobrych Cisel za HDP. SviZzny rdst bude totiz tlacit na dalSi
posileni forintu a zlotého, coz zpfisni ménové podminky v Madarsku a v Polsku
a to je v defla¢ni epizodé pochopitelné nezadouci scénar.
10Y CZK 0.57 2 2
10Y PLN 2.19 2 4 Posileni domacich mén a snizeni oficidlnich urokovych sazeb pak muize do
10Y HUF 3.13 2 ? budoucna znamenat prohloubeni pozitivniho sklonu vynosovych kfivek, které
bude o to zfeteln&jsi, pokud bude pokracovat vyprodej na globalnich trzich
3M EURIBOR 0.05 > > dluhopist (a tim i rist vynosu na delSim konci kfivky).
10Y EMU 0.34 2 72

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Cesky rist ve stinu Polska a Mad’arska

Petr Dufek, Jan Cermak, Petr Baca

Nizsi vybér spotrebnich dani | kdyZz prvni odhad HDP za posledni ¢tvrtleti lofiského roku zaostal za o¢ekavanim,
u cigaret sice srazil tempo neznamena to zménu pozitivniho trendu ¢eské ekonomiky nastoleného pred vice nez
éeské ekonomiky dolu, avéak rokem. Ekonomika sice rostla mezirocné jen o 1,3 %, avSak za timto slabym Cislem

stoji vysoka srovnavaci zakladna vytvofena silnym vybé&rem spotfebnich dani
z cigaret v zavéru roku 2013. Pfedzasobeni se cigaretami tak opét jednou sehrélo
vyraznou roli, ale jde o kratkodoby statisticky efekt, podle kterého rozhodné
neposuzujeme kondici ekonomiky. Pfidana hodnota v ekonomice se zvySila dokonce
0 2,4 % a to predevSim zasluhou automobilového primyslu zazivajiciho boom.
Ukazuje se tak, Ze ekonomiku tahne stale vzhlru zpracovatelsky primysl, coz uz
napovidala data z prdmyslu, exportu a nakonec i zaméstnanosti. Za cely rok 2014
Ceska ekonomika podle prvniho odhadu pfidala dvé procenta a umazala tak propad
z predchozich dvou let. Na strané poptavky ji k ristu pomahaly pfedevsim investice
firem a nejspiSe i vefejného sektoru a nepochybné i spotfeba domacnosti.
Predpokladame, Ze letoSni ekonomicky rdst se bude pohybovat zhruba na lonské
urovni. Na strané nabidky zlstane v rezii primyslu, kterému bude sekundovat
stavebnictvi, na strané poptavky rust obstara spotfeba a z ¢asti i investice.

rust vyroby a exportu zustava
i nadadle silny.

Momentalné nejrychlejSi ekonomikou regionu je Madarsko, jehoz rast v poslednim
Ctvrtleti pfekvapivé zrychlil 0 3,4 % mezirocné. V praxi to znamena, ze rust za 2014
¢inil 3,5 %. Pfekvapeni jde dost mozna za agrarnim sektorem a sektorem turistickych
sluzeb.

Mad'ari premiantem regionu.

Fakt, ze polska ekonomika rostla ve tretim Ctvrtleti 0 3 % (sezénné ocisténé o 3,1 %)
nebyl vzhledem ke znamému udaji za cely lofisky rok pfilis pfekvapivy. Detaily rastu
se sice dozvime az na konci mésice, avSak je pravdépodobné, Ze i v poslednim
Ctvrtleti byla hlavnim hybatelem rlstu domaci poptavka, konkrétné spotfeba
domacnosti. To naznacovaly jednak udaje z maloobchodu, jednak i rychly rlist mezd
v loriském roce.

Polské HDP rostlo o 3 %.

CZ: Ekonomicky rast
6.0

Ekonomicky rist v EU
(meziro&nég, 2014Q4)
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Levna ropa prepisuje vyhledy inflace

Petr Dufek, Petr Baca

Drazsi alkohol ,,zachranil“ CR Ocekavani, ze vyrazné zlevnéni pohonnych hmot zatladi inflaci do minusu, se
pFed deflaci. nenaplnila. Divodem, pro¢ inflace zUstala kladna, bylo vyrazné a nami rozhodné
neCekané zdrazeni alkoholu. S nadsazkou se tak da fict, Zze alkohol zachranil CR

pfed deflaci. Spotfebitelské ceny v lednu mezimési¢né i meziro¢né vzrostly o 0,1 %.

Kromé jiz zminéného vyrazného zdrazeni alkoholu se v inflaci odrazilo mirné

zdrazeni potravin, dovolenych a nékterych nakladd na bydleni. Inflaci naopak tlumily

vyrazné levnéjsi pohonné hmoty, zrusSeni poplatkll ve zdravotnictvi a povanocni

vyprodeje obuvi a oblegeni. Inflace se v lednu vyvijela v souladu s prognézou CNB a

tak centrélni banka nema v tuto chvili zadny davod upravovat kurzovy rezim

nastaveny v listopadu 2013. Ekonomice se navic dobfe dafi at uz z pohledu

nabidkové nebo poptavkové strany a zadna deflacni oCekavani, ktera by likvidovala

domaci poptavku, vidét nejsou. Co cekat od inflace dale? Na velmi nizkych

hodnotach inflace zlstane i v dalSich mésicich. Muze samozfejmé koketovat

i s moznosti propadu do zaporu, nicméné hlavni slovo bude mit ropa. Ta svUj trend

prozatim obratila a t&€Si se z kazdé zpravy naznacujici omezovani produkce z bfidlic

v USA. Navrat 8eské inflace k cili CNB pfipada v Gvahu nejdFive v zavéru roku 2016.

Deflaéni obdobi v Polsku Polsko se v lednu propadlo do hlubSi deflace, nez jsme ocekavali. Ceny
moznd potrva déle nez rok. mezimé&siéné klesaly 0 0,2 % a meziro&né o 1,3 %. Udaje jsou sice zatim predbé&zné,
nebot v Polsku se kazdorocné reviduje spotrebitelsky koS, ale nejvétSim
prekvapenim z hlediska struktury patrné zGstane mezimésicni vice nez Ctyfprocentni
pokles cen dopravy, ktery jde na vrub zejména nizkym cenam ropy. Ve svétle
lednového udaje je v tuto chvili pravdépodobné, Ze deflacni perioda v Polsku muze
trvat déle nez rok. Dodejme, Ze rychlost poklesu cen patrné nenecha v klidu centraini
banku, jez pravdépodobné v bfeznu snizi sazby, a to dokonce o 50 bps.

Struktura meziroéni inflace v CR PL: Inflace, jadrova inflace
(vliv jednotlivych sloZzek kose) yly, %
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T
20 20

16.02.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2014

Polsko 16.02.2015 15:00 Rozpoctoveé saldo mil. PLN  01/2015
Némecko 17.02.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 02/2015 30 22.4
Némecko 17.02.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 02/2015 56 48.4

Polsko 17.02.2015 14:00 Mzdy % 01/2015 -10.2 3.3 9.4 3.7

USA 17.02.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 02/2015 9 9.95

USA 17.02.2015 16:00 Index stavitell rodinnych doma 02/2015 58 57

USA 17.02.2015 18:45 Projev Plossera o ekonomickém vyhledu ve Filadelf  Fed 02/2015

Polsko 18.02.2015 14:00 Prumyslova vyroba % 01/2015 -2.8 2.4 -2.3 8.4
Polsko 18.02.2015 14:00 Vyrobni ceny % 01/2015 -0.4 -2.9 -1 -2.5
Polsko 18.02.2015 14:00 Maloobchodni trzby % 01/2015 -22.2 0.9 19.6 1.8

USA 18.02.2015 14:30 Zahajeni staveb novych domu 01/2015 1073 1089

USA 18.02.2015 14:30 Udélena stavebni povoleni 01/2015 1070 1032

USA 18.02.2015 14:30 Vyrobni ceny % 01/2015 -0.4 0.4 -0.3 1.1

USA 18.02.2015 14:30 Jadrovy index cen v pramysiu % 01/2015 0.1 2 0.3 2.1

USA 18.02.2015 15:15 Prumyslova vyroba % 01/2015 0.4 -0.1

USA 18.02.2015 15:15 Vyuziti kapacit % 01/2015 79.9 79.7

USA 18.02.2015 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 01/2015

USA 18.02.2015 23:00 Projev Powella o regulatorni reformé v New Y orku Fed 02/2015

Francie  19.02.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 01/2015 -1 -0.3 0.1 0.1
Francie 19.02.2015 8:45 Inflace % 01/2015 -0.9 -0.3 0.1 0.1

EMU 19.02.2015 10:00 Bézny uGcet mlid. EUR 12/2014 24.6

USA 19.02.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 304

USA 19.02.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 2354

USA 19.02.2015 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 02/2015 8.5 6.3

EMU 19.02.2015 16:00 Index spotfebitelské duv éry 02/2015 *A -7.5 -8.5

USA 19.02.2015 16:00 Predstihové ukazatele 01/2015 0.3 0.5
Némecko 20.02.2015 8:00 Vyrobni ceny % 01/2015 -0.4 -2 -0.7 -1.7
Francie 20.02.2015 9:00 Index nakupnich manaZerd v pramysiu 02/2015 *P 49.6 49.2
Némecko 20.02.2015 9:30 Index nakupnich manazerG v pramyslu 02/2015 *P 51.5 50.9

EMU 20.02.2015 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 02/2015 *P 51.5 51

EMU 20.02.2015 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 02/2015 *P 53 52.7

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 0.33 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 1.95 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 0.84 1.22 0.88 0.75 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.72 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 2.01 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 27.6 27.51 27.73 28.00 27.70 28.10
Madarsko EUR/HUF 306 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.18 4.18 4.28 4.25 4.22 4.20
HDP
2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 2.6 25 2.4 1.8 1.6 1.9 2.2
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 0.2 0.5 0.4
Mad'arsko 0.1 -0.3 -0.5 -0.9 0.6 1.1 1.5
Polsko 0.9 0.3 -0.3 -1.0 -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

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 pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. 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 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a plnosti t&chto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo kodu, kterou maze 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 ,ob&ansky zakonik“), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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