Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 20. anora 2015

e Ceska republika
Prezidentovi se povedla dalSi intervence ve prospéch koruny 2

® Eurozéna
Evropsky automobilovy trh: Dva roky soustavného rustu 3

e Vyhled na tyden

MNB s redukci urokd poc¢ka do bfezna 5

Cekani na Grexit nebo spise na Ifo a Yellenovou?

Dalsi  Dalsi Nehledé¢ na probihajici prestfelku mezi véfiteli a Reky, trhy dluhopist
Dnes tyden mésic v eurozoné stale neberou hrozbu Grexitu pfili§ vazné a totéz vice méné platilo
EURICZK 27,54 2 > i pro mény a dluhopisy ve stfedni Evropé. Pokud se i po vikendu opravdu Grexit
EURHUF 305.8 P > nestane realistickym scénafem, pak daleko zajimavéjSi pro regionaini trhy a
: ekonomiky mohou byt ve skute€nosti vystoupeni $éfky Yellenové a hned zkraje
EUR/PLN 4.18 » > tydne Uudaje o némecké podnikatelské naladé v podobé indexu Ifo.
3M PRIBOR 0.33 > > Nedojde-li pak opravdu na Grexit a index Ifo bude alespon tak dobry jako jiz
3M BUBOR 2.10 > N zverejnéné udaje za evropské indexy PMI, mohou zacit trhy dluhopist dalsi
3M WIBOR 1.89 > \ perny tyden, kdy vynosové kfivky nehledé na silici mény a deflaéni prostfedi
budou prohlubovat svUj pozitivni sklon, nebot delSi Urokové sazby pujdou
vzharu.
10Y CZK 0.67 2 2
10Y PLN 2.32 7 2
10Y HUF G185 2 2
3M EURIBOR 0.05 > >
10Y EMU 0.36 2 72
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Prezidentovi se povedla dalsi intervence ve prospéch CZK

Prezident bude
jmenovat 5 ze 7 ¢lenu
bankovni rady.

EUR/CZK po
Zemanové intervenci
spadl az na 27,2.

Jan Cermak

Cesky prezident Milo§ Zeman byl vzdy mediainé zajimavou postavou. Clovék by vsak
necekal, Zze se stane hlavni figurou pro ¢esky devizovy trh, ktery bude skakat tak, jak se na
prazském hradé piska. | stalo se a ¢eskému prezidentovi se letos povedla jiz druha paradni
verbalni intervence ve prospéch Ceské koruny.

Jak se to stalo? ZjednoduSené feceno Cesky prezident, v jehoz pravomoci je jmenovat celou
bankovni radu CNB, se ve stfedu nechal slySet, Ze napfisté bude do vedeni centralni banky
jmenovat jen takové lidi, ktefi nebudou experimentovat (s politikou cileného oslabovani
koruny) a budou podporovat vstup koruny do eurozény. Nad to Milo§ Zeman neopomnél
dodat, Ze jiz pFisti rok jmenuje guvernéra CNB. My pak dodavame, Ze kromé& guvernéra bude
Milo§ Zeman v tomto prezidentském obdobi jmenovat jesté dalSi tfi Cleny bankovni rady. S jiz
jmenovanym Jifim Rusnokem vyméni celkem 5 ze sedmi stavajicich €lenl bankovni rady,
kdyz ve funkci mohou Zemana pfezit jen Vladimir Toms$ik a Mojmir Hampl.

Pokud nas pak zajima okamzity dopad na trh tak se Zemanovi povedla velmi pékna verbalni
intervence ve prospéch koruny. A vzhledem k tomu, ze intervencni uroven EUR/CZK 27,0 je
jiz blizko a eurozéna naopak daleko, tak tu mame nejsilngjsi korunu za rok a c&tvrt, z ¢ehoz
nékdo miZe mit radost (importéfi) a nékdo naopak starost. Naptiklad CNB. A zde stoji za
zminku citace posledniho zapisu z jednani CNB, kde stoji, Ze centralni banka bude mimo jiné
pfi monitorovani deflacnich tlak( sledovat i kurz koruny. Jinak bude-li koruna silna, verbaini
kontra-intervence z CNB na sebe nemusi dlouho &ekat. ..

Perspektiva ¢lent bankovni rady CNB

Konec MoiZnost

Rozhodne , . Jmenoval
mandatu pokracovat

> Miroslav Singer 7-16 ne V. Klaus (2005)

g g Kamil Janagek 7-16 V. Klaus (2010)

§ o Lubomir Lizal 2-17 V. Klaus (2011)

- Pavel Rezabek 2-17 ne V. Klaus (2005)

g € Mojmir Hampl 12-18 ne V. Klaus (2006)

-§ % Vladimir Tomsik 12-18 ne V. Klaus (2006)

< 5 Jifi Rusnok 3-20 M. Zeman (2014)
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Evropsky automobilovy trh: Dva roky soustavného ristu
Petr Dufek, Petr Baca

Registrace novych aut na Jesté do zacatku roku 2013 byl trend prodeji aut v Evropé jednoznacny:
vzestupu. permanentni pokles obcas vychyleny Srotovnym zavedenym tam ¢i jinde. Od unora
2013 vSak je vSak jiz tento trh na vzestupu a od jeho dna ho déli uz témeér jeden
milion aut. Dluzno dodat, Ze od maxima naopak miliony dva. V ro€nim vyjadfeni se
v EU (27) aktualné zaregistrovalo 12,6 mil. osobnich aut, zatimco v roce 2010 to bylo
14,5 mil. Pozitivni data o novych registracich aut pfichazeji i v uvodu letoSniho roku.
Rist dosahuje téméf sedm procent a kfivka novych aut roste dokonce i na
predluzené periferii. Na vzestupu jsou nejvétsi evropské trhy — Némecko, Velka
Britanie a dokonce i Francie a Spanélsko. KdyZ se podivame naopak na trhy
v Utlumu, tak Ize hovoiit o Rakousku a stale i Recku.

Chut’ koupit si auto Prodeje novych aut v Evropé jdou ruku v ruce se spotfebitelskou divérou
v letosnim roce v evropskych v jednotlivych zemich, ktera mj. méfi ochotu pofidit si nové auto béhem nasledujiciho
zemich roste. roku. Kdyz se podivame, kde tento zajem roste aktualné nejrychleji, tak je to
jednoznacné Belgie, Irsko, Kypr a Polsko. A na druhé strané Zebfi¢ku zUstava Recko
nasledované Madarskem a Estonskem. Pro CR s jeji ekonomikou pomérné silné
zavislou na automobilovém pridmyslu (cca 10 % HDP) se nejnovéjSi data
o registracich i dlvéfe spotfebiteld vyvijeji velmi pozitivné. Zvlasté kdyz apetit
britskych, némeckych a nakonec i francouzskych spotfebitell po novych autech
roste, a to jsou mimochodem hlavni trhy pro tuzemsky automobilovy primysl
(viz prvni graf zobrazujici trend zaméru spotfebitelll k nakupu osobnich vozl).

s .o Z dlouhodobého sledovani nalad spotfebitelt v Evropé (viz druhy graf) vyplyvaji pro
Nejlepsi sz:leqkyvpm’de’ju’ automobilovy primysl zajimava zjisténi (vybrali jsme pét pro tuzemské automobilky
i silna 9cek§vanl nejvyznamnéjSich evropskych trha). Jednak se zvySuje ochota spotfebitelt pofidit si
za poslednich pét let. v nasledujicich 12 mésicich automobil, avéak za jednotlivé zemé Ize tyto vysledky
interpretovat rizné. Zajimavy je pfedev§im némecky spotfebitel, jehoz ochota poridit
si vUz nijak nevyboCuje z dlouhodobych hodnot. Navic se ukazuje, Ze némecky
spotfebitel je velmi konzervativni a jen velmi malo kdy tento svlj nazor méni. Naproti
tomu u Francie jsou vidét velmi radikalni zmény nazord, zda auto koupit €i nikoliv.
Nejvice skepticky se zatim k nakupu aut stavi Spanélé, ktefi sice s ltali nejsou
konzervativni ve svém postoji jako Némci, ale podstatné vice nez tfeba Francouzi.
Pro doplnéni snad jen dodavame rekordni vdli pofidit si auto letos jesté v CR.
Vyjdeme-li z mékkych udaju naznacdujicich smér evropské poptavky, ¢eka tuzemské
automobilky po loriském takika rekordnim roce dalSi velmi pozitivni rok.

Zamér koupit si auto béhem néasledujicich 12 mésict Zameér koupit si auto béhem nasledujicich 12 mésica
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Klicové ocekavané udalosti

TUE14:00 NBH base rate HU: MNB s redukci urokl poc¢ka do brezna

Ackoliv madarska inflace je hluboko v zapornych hodnotach a forint relativné
silny, tak MNB ponecha urokové sazby patrné nezménény. V tuto chvili se MNB
. spiSe zamé&fi na implementaci probihajiciho uvérového programu pro ekonomiku
elis Ieve?l (o) . 2,10 st a se snizenim uroku zfejmé vycka na bfezen, kdy by mélo byt znamo, o kolik
change in bps 0 -20 sniZi zakladni drokovou sazbu centralni banka v Polsku. Pokud to bude v Polsku
0 50 bazickych bodd, MNB muze snizit v bfeznu uroky o 20 bodu.

This Last
meeting change
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EIEI DT

23.02.2015 9:00 Vyrobni ceny 01/2015 -0.8 -3.3 -0.8 -3.4 -1.3 -3.7
Némecko 23.02.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 02/2015 107.6 106.7
Némecko 23.02.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 02/2015 112.7 111.7
Némecko 23.02.2015 10:00 Index Ifo (oekav ani) 02/2015 103 102
USA 23.02.2015 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 01/2015 5 5.04
Némecko 24.02.2015 8:00 HDP % 4Q/2014 *F 0.7 1.4 0.7 1.4
Polsko 24.02.2015 10:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2015 11.9 11.5
EMU 24.02.2015 11:00 Inflace % 01/2015 *F -1.6 -0.6 -0.1 -0.6
EMU 24.02.2015 11:00 Jadrova inflace % 01/2015 *F 0.6 0.6
Madarsko 24.02.2015 14:00 Zasedani MNB % 02/2015 2.1 2.1 2.1
USA 24.02.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 12/2014 4.4 4.31
EMU 24.02.2015 15:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 02/2015
USA 24.02.2015 16:00 Spotiebitelska duv éra 02/2015 99.5 102.9
USA 24.02.2015 16:00 Projev Yellenové v Kongresu o ekonomice Fed 02/2015
USA 24.02.2015 19:00 2letd aukce mld. USD 02/2015 26
CR 25.02.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2020 mld. CZK 02/2015
CR 25.02.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,40 %, 2014-2025 mld. CZK 02/2015
USA 25.02.2015 16:00 Prodej novych domu tis. 01/2015 475 481
USA 25.02.2015 16:00 Projev Yellenové v Kongresu o ekonomice Fed 02/2015
EMU 25.02.2015 17:30 Projev Draghiho v evropském parlamentu v Bruselu ECB 02/2015
USA 25.02.2015 19:00 5leta aukce mld. USD 02/2015 35
Némecko 26.02.2015 8:00 Spotiebitelska divéra GFK 03/2015 9.5 9.3
Némecko 26.02.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 02/2015 6.5 6.5
EMU 26.02.2015 11:00 Index ekonomické duv éry 02/2015 102 101.2
EMU 26.02.2015 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 02/2015 -6.7 -6.7
USA 26.02.2015 14:30 Inflace % 01/2015 -0.6 -0.1 -0.4 0.8
USA 26.02.2015 14:30 Jadrova inflace % 01/2015 0.1 1.6 0 1.6
USA 26.02.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 283
USA 26.02.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 2425
USA 26.02.2015 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 01/2015 1.6 -3.4
USA 26.02.2015 14:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 01/2015 0.5 -0.8
USA 26.02.2015 19:00 7letd aukce mld. USD  02/2015 29
CR 27.02.2015 9:00 HDP % 4Q/2014 *P 0.2 1.3
Madarsko 27.02.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2015 7.2 7.1
CR 27.02.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 01/2015 4.6
Polsko 27.02.2015 10:00 HDP % 4Q/2014 *F 0.6 3
Némecko 27.02.2015 14:00 Inflace % 02/2015 *P 0.7 -0.2 -1.1 -0.4
Némecko 27.02.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 02/2015 *P 0.6 -0.5 -1.3 -0.5
USA 27.02.2015 14:30 HDP % 4Q/2014 2.1 2.6
USA 27.02.2015 14:30 Soukroma spotieba % 4Q/2014 4.3 4.3
USA 27.02.2015 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2014 0 0
USA 27.02.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2014 11 1.1
USA 27.02.2015 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 02/2015 58.3 59.4
USA 27.02.2015 16:00 Kontrakty na prodej domt % 01/2015 2.4 -3.7 8.5
USA 27.02.2015 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 02/2015 *F 94 93.6

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 1.50 1.50 1.50 -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 1.89 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 0.88 1.22 0.88 0.75 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.84 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 2.19 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 275 27.51 27.73 27.30 27.50 27.80
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 1.3 1.6 1.9 2.2
Mad'arsko 35 3.9 3.2 34 2.2 2.0 2.3
Polsko 3.4 3.3 3.3 3.0 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
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 pramend, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl 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 Uplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira 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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