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Polské oficialni sazby na novém historickém minimu 2

® Vyhled na tyden

Ceska inflace v plusu, Polsko hluboko v deflaci 5

Stredoevropské mény na vysluni

Dalsi  Dalsi Stfedoevropskym ménam se vedlo v uplynulém tydnu velmi dobfe. Prezident
Dnes tyden mésic Zeman se znovu opfel do bankovni rady a koruna v reakci zaznamenala
nejvyraznéjSi zisky za posledni dva tydny a dostala se do blizkosti
EURICZK 2733 N 2 271,2% EURJ/CZK. y P yany
EUR/HUF 305.5 N >
BUR/PLN 4.13 3 3 | kdyz prezidentovy postoje k ménové politice jsou jiz znamé, kritika byla
tentokrat mozna jesté trochu ostrejSi. Navic se prezident trefil svymi vyroky do
3M PRIBOR 0.33 > > doby, kdy je €eska koruna spolu ostatnimi stfedoevropskymi mé&nami pfirozené
3M BUBOR 2.09 > N spiSe na vysluni. Startujici kvantitativni uvolfiovani v eurozéné a zaporné
3M WIBOR 1.65 > > vynosy na fadé zapadoevropskych trhi tahnou investory do nékolika malo
rezervaci s kladnymi sazbami a vynosy. VSak také polsky zloty v tomto tydnu
zareagoval jednoznacné pozitivné na zpravy o tom, Ze tamni bankovni rada si
Lo ez = = - jiz nepfipousti dal$i pokles sazeb.
10Y PLN 2.35 > >
10Y HUF 3.19 > >

Druhou alternativou, kterou investofi tvafi v tvaf masivnimu tisku novych eur
maji, jsou umeéle podhodnocené mény jako napfiklad Ceska nebo danska
koruna. Investofi v nich nedostanou zpravidla (o moc) lepSi vynos, ale mohou si
vsadit na budouci posileni mény — pad intervenénich rezimG. Takovy scénaf
vtuto chvili nepovazujeme v Cesku za realny. Zavazek bankovni rady je
nehledé na slovni Utoky prezidenta jednoznacny, obména bankovni rady bude
probihat jenom postupné a pravdépodobny kandidat na nového guvernéra Jifi
Rusnok v zasadé spusténi intervenci podporoval. Zahrani¢ni hraci ale mohou
mit ve svétle prezidentovych vyroki a startujiciho QE v eurozéné chut
otestovat si, zda je CNB skutené ochotna branit hranici 27 EUR/CZK. Pokud
by k podobnému testovani doslo, neéekame, Ze Ceska koruna zlstane na
téchto urovnich pfilis dlouho.

3M EURIBOR 0.04 >
10Y EMU 0.37 >
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi¢éni vyzkum




6. brezna 2015

Polské oficialni sazby na novém historickém minimu

NBP snizila zakladni sazbu o
50 bps na 1,50 %...

... a prohlasila, Ze cyklus
sniZovani sazeb konci.

Kombinace evropského QE a
silného zavazku NBP vSak
laka investory.

Sazba NBP

%

2013 2014
B 2-tydenni repo sazba

Petr Baca

Patrné nejvétsSi pozornost z regionalnich udalosti tento tyden pfilakalo zasedani
polské centralni banky (NBP), ktera se rozhodla snizit sazby o 50 bps. S tim vétSina
trhu nepoditala. Jesté vétSim prekvapenim vSak, soudé alespon dle trzni reakce, bylo
oficialni tiskové prohlaseni, ze timto cyklus snizovani sazeb konci.

| komentare prezidenta NBP Belky po zasedani byly smérem k pfipadnému dalSimu
snizovani sazeb neobvykle silné. Prezident NBP mimo jiné uvedl, Ze prostor pro
pokles sazeb, ktery zmifioval v minulych tydnech a mésicich, se poslednim
rozhodnutim NBP vyc€erpal. Déle dodal, Ze si nedokaze pFedstavit redlny scénar,
ktery by banku vedl k dalSimu snizeni sazeb s tim, Ze rozhodnuti NBP jiz bralo
v Uvahu ocekavané dopady spusténi QE v eurozéné. To byl podle Belky jeden
z faktord, ktery vedl NBP k razantné&jSimu kroku, na némz se navic pry shodla solidni
vétsina ¢lend Vyboru pro ménovou politiku.

Vzhledem k vySe uvedenému sice oCekavame, ze centralni banka bude letos drzet
sazby na novych minimech (1,50 %), avSak moznost jejich dal$iho poklesu podle nas
zaroven nelze zcela zamitnout. Hlavnim ddvodem je pravé kombinace “pfivalu
levnych eur z ECB” na trhy s neobvykle otevienym zavazkem NBP jiz dale sazby
nesnizovat. Pokud navic vezmeme v potaz letoSni miru inflace, ktera bude
pravdépodobné za cely rok negativni, tak takové prostfedi patrné bude lakat
k investicim do polskych aktiv. V takovém pfipadé Ize oCekavat dodate¢ny tlak na
posileni zlotého a tim padem i na pokles inflace. A to v prostredi, které je podle NBP
charakteristické “velmi nizkymi inflaénimi ocekavanimi firem i domacnosti”...
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

.15 115 .14
Inflace m/m 0,2 0,1 0,2
Inflace yly 0,2 0,1 0,2

PO 9:00, CZ Zahrani¢ni obchod (mid. CZK)

1.15 Xl.14 1.14
Saldo (narodni) 27,0 -3,0 15,6

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

1.15 XI.14 1.14
Trzby 4,2 5,9 7,5

PA 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

1.15 XI.14 .14
Mesicné 3,3 73 5,6

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

.15 115 .14
Inflace -1,4 -1,3 0,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Spotrebni dané udrzi inflaci v plusu

Ani v unoru nejspiSe inflace nespadla do zaporu, a to zejména diky prolinani
vys$Sich spotfebnich dani do cen cigaret. Svou roli sehralo i sezénni zvySeni
cen zimnich dovolenych a nékterych potravin. Navic s obratem cen ropy na
svétovych trzich ustal trend zleviiovani pohonnych hmot, ktery v poslednich
mésicich vyrazné tlumil inflaci. Inflace se i tak bude v pfiStich mésicich
pohybovat v blizkosti nuly a k cilové hodnoté zamifi teprve az v pfistim roce.
Pro CNB by nova inflaéni &isla neméla znamenat potfebu pfehodnocovat jeji
kurzovou politiku.

CZ: DalSsi rekordni prebytek

Diky levnéjsi ropé a plynu a zejména diky vysokému rlistu exportu osobnich
automobilt predpokladame dal$i narlst prebytku zahraniéniho obchodu.
Oziveni domaci poptavky sice tlaci na zvySovani dovozu, avSak zdaleka
nestaci vyvazit pozitivni efekt meziro¢niho propadu korunovych cen surovin.
Sance na novy rekordni prebytek obchodu i b&Zného uétu platebni bilance je
i v letoSnim roce velmi vysoka.

CZ: Obchod na viné aut

Jak uz naznacily registrace novych vozu, byl i leden ve znameni silného rastu
prodeju v motoristickém segmentu maloobchodu. Kdyz k tomu pfipoéteme
pozitivni naladu spotfebitelll dopravajicich si ve velkém novou (a deflaci
navzdory levnéjsi) elektroniku, tak se nejspiSe dockame pozitivniho vysledku
obchodu i v prvnich mésicich tohoto roku. Rust poptavky vSak neni jesté
natolik silny, aby vyvolal vinu poptavkové inflace, nebot tempo mezd
rozhodné nebude oslfiujici ani v letoSnim roce.

CZ: Slabsi pramysl v uvodu roku

Na prvni pohled nejspis bude vysledek primyslu o néco niz8i, nez na jaky
jsme byli zvykli v uplynulych mésicich. Pujde vSak o Cisté statisticky efekt
jednoho pracovniho dne, o néjz byl letodni leden chudSi. Celkové
predpokladame velmi solidni tempo vyroby, zvlasté pak v jiz tradi¢né silnych
oborech, jako jsou auta, vyroba elektrickych zafizeni a pocitacu. Jesté
zajimavejsi nez samotny rlst vyroby budou tentokrat zakazky. Na rozdil od
téch némeckych vsSak predpokladame, Ze i v Uvodu letoSniho roku vykazi
alespon jednociferny narGst. Prumysl si tak i v letoSnim roce udrzi pozici
motoru Ceské ekonomiky, i kdyz zopakovat lorisky skvély vysledek nebude az
tak jednoduché.

PL: Polska ekonomika ztistava v deflaci

Po vétsSim nez ocekavaném propadu inflace v lednu oekavame, Ze pokles
cen pokracoval i v unoru. Podle nasich odhad( ceny v Polsku meziro¢né
poklesly o 1,4 % a mezimési¢né zlstaly nezménéné. | kdyz cena ropy
v unoru proti lednu mirné vzrostla, zUstava stale v blizkosti historickych minim
a i nadale ovliviiuje pokles cen zejména u dopravy. Pfipomerime, Ze v lednu
byl nejvétSim prekvapenim vice nez Ctyfprocentni mezirocni pokles cen u této
polozky spotfebniho ko$e. DalSim faktorem, ktery zfejmé bude pfispivat
k deflaci, jsou i ceny potravin, i kdyz ty by v pridbéhu roku mohly pfispivat
k obratu v inflaci s tim, jak vymizi efekt vysoké srovnavaci zakladny po dobré
loriské sklizni a obdobi zavadéni sankci na dovoz ruskych potravin.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

Némecko 09.03.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 01/2015 19.5 19.1
Némecko 09.03.2015 8:00 Bézny lGcet mld. EUR 01/2015 15 25.3
CR 09.03.2015 9:00 Inflace % 02/2015 0.2 0.2 0 -0.1 0.1 0.1
CR 09.03.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 01/2015 27 16.8 -3
CR 09.03.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 02/2015 7.6 7.6 7.7
USA 09.03.2015 18:05 Projev Kocherlakota v Minneapolisu Fed 03/2015
USA 09.03.2015 19:25 Projev Mestera na konferenci ve Washingtonu Fed 03/2015
USA 10.03.2015 0:30 Projev Fishera v Texasu Fed 03/2015
Francie 10.03.2015 8:45 Prumyslova vyroba % 01/2015 -0.2 0.6 15 -0.1
Madarsko 10.03.2015 9:00 Inflace % 02/2015 0.4 -1.1 -0.2 -1.4
EMU 10.03.2015 15:30 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 03/2015
USA 10.03.2015 18:00 3letd aukce mld. USD 03/2015 24
CR 11.03.2015 9:00 Realné mzdy % 4Q/2014 2.8 2.5 1.2
Madarsko 11.03.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2015 *P 449.5 344.7
CR 11.03.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2013-2019 mld. CZK 03/2015
CR 11.03.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2027 mld. CZK 03/2015
USA 11.03.2015 18:00 10leta aukce mld. USD  03/2015 21
USA 11.03.2015 19:00 Rozpodtové saldo mld. USD 02/2015 -188
Némecko 12.03.2015 8:00 Inflace % 02/2015 *F 0.9 0.1 0.9 0.1
Némecko 12.03.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 02/2015 *F 1 -0.1 1 -0.1
Francie  12.03.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 02/2015 0.6 -0.4 -1.1 -0.4
Francie  12.03.2015 8:45 Inflace % 02/2015 0.5 -0.4 -1 -0.4
EMU 12.03.2015 11:00 Prumyslova vyroba % 01/2015 0.2 0.1 0 -0.2
USA 12.03.2015 13:30 Maloobchodni trzby % 02/2015 0.4 -0.8
USA 12.03.2015 13:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 02/2015 0.6 -0.9
USA 12.03.2015 13:30 Index dovoznich cen % 02/2015 0.1 -9.3 -2.8 -8
USA 12.03.2015 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 320
USA 12.03.2015 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 2421
USA 12.03.2015 15:00 Podnikatelské zasoby % 01/2015 0.1 0.1
USA 12.03.2015 18:00 30letd aukce mld. USD 03/2015 13
CR 13.03.2015 9:00 Stavebni vyroba % 01/2015 -6.6
CR 13.03.2015 9:00 Prumyslova vyroba % 01/2015 3.3 2.5 7.3
CR 13.03.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 01/2015 4.2 3.2 5.9
USA 13.03.2015 13:30 Vyrobni ceny % 02/2015 0.3 0 -0.8 0
USA 13.03.2015 13:30 Jadrovy index cen v primysiu % 02/2015 0.1 1.6 -0.1 1.6
Polsko 13.03.2015 14:00 Penézni zasoba M3 % 02/2015 0.7 8.6 -1.4 8.5
Polsko 13.03.2015 14:00 Inflace % 02/2015 -0.2 -1.4 0.1 -1.3 -0.2 -1.3
USA 13.03.2015 15:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 03/2015 *P 96 95.4

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. sazbz 1.50 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 -25 bps 3/4/2015
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 2.09 2.09 2.10 2.10 2.10 2.10
Polsko WIBOR 3M 1.65 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 0.92 1.22 0.88 0.75 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.96 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 2.27 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 27.3 27.51 27.73 27.20 27.50 27.80
Madarsko EUR/HUF 305 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.13 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 prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnéncil 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 tplnosti 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 investi¢énimi 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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