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e Mad’arsko
MNB snizila sazby “jen” 0 15 bod 2

® Vyhled na tyden

Nakupni boom v Cesku pokraéuje 5

Hrozi dalSi oslabeni intervenéniho kurzu koruny?

Dalsi  Dalsi Véera po zasedani CNB zaZila ¢eska koruna dal$i atak nasich centralnich
Dnes tyden mésic bankérfl s cilem ji oslabit. Ten tentokrat Ceské méné zpUlsobil ztratu v Fadu cca
EURICZK 2754 N N deseti haléfu. Konkrétné - koruna reagovala na slova guvernéra Singera o tom,
FURIHUF 300.6 p p Ze rizika pfipadného dalSiho oslabeni intervenéniho kurzu koruny
: od posledniho zasedani vzrostla. Jinak feCeno bankovni rada hrozbou dalSi
EURPLN 4.10 » 2 cilené devalvace koruny zvedla nikoliv rukavici, ale rovnou Cerveny hadr a
zaCala s nim mavat pfed prezidentem Zemanem. Ten také hned kontroval,
3M PRIBOR 0.31 > > ¢imz ztraty koruny témér dokonale vymazal.
3M BUBOR 1.90 > Y Je vS8ak posunuti intervenéni hladiny ze soucasnych EUR/CZK 27,0 nékam
3M WIBOR 1.65 > > tfeba o dvé ¢&i tfi koruny vySe opravdu realné? Podle naSeho nazoru takovy
scénar neni pfilis pravdépodobny a to hned z nékolika dfive artikulovanych
davodu.
10y CZK 0.45 2 2 Za prvé nejsme v situaci, kdy by Ceska ekonomika skutecné potfebovala
10Y PLN 2.34 2 2 vyrazné slabsi kurz. CNB se sice nevyplni optimistické sazky na rychly rist
10Y HUF 3.45 ? 2 mezd, ale jinak je start do roku 2015 pozitivni a korigovana inflace bez
pohonnych hmot vzrostla na nejvys$si urovné od prosince 2008.
3M EURIBOR 0.02 > > Za druhé, koruna v poslednich tydnech posilila vici euru, ale diky bouflivému
10Y EMU 021 2 2 vyvoji na eurodolaru od poc¢atku roku vyrazné ztraci vici dolaru i fadé mén na

dolar navazanych. Jinak feceno, efektivni kurz koruny (ktery se fidi vahami
jednotlivych ekonomik v nasem zahraniénim obchod&) se v poslednich
mésicich vyviji jinak, resp. neposiluje.

Za tieti, CNB by si vyrazné&j$im oslabenim kurzu pravdépodobné do budoucna
zkomplikovala jesté vice intervenéni exit. A konecné za Ctvrté nelze
zapomenout ani na to, jak (negativné) na cilené oslabovani pohlizi Ceska
verejnost. Do tohoto obrazku zapada i nesouhlasny pohled prezidenta na
devalvaci koruny. Prezident Zeman bude jmenovat dalSi Ctyfi jména
do sedmicglenné bankovni rady CNB a to v&etné& jejiho guvernéra (jiz pFisti rok).
Kazdopadné je tedy dost mozné, ze pod dojmem vCerejSiho prohlaseni
bankovni rady koruna na néjakou dobu zapomene na testovani 27,0 EUR/CZK.
Fundamentalné pak bude dal$i pohyb hodné zaviset na vyznéni dulezitych
Ceskych tvrdych makroCisel - inflace, mezd, primyslu a nakonec i HDP. Trh
potom muze byt také daleko vice nervézni pred zvefejnénim a predevsim pred
kvétnovym zasedanim CNB, kdy bude k dispozici i nova prognéza. Nicméné
pozitivni efekty plynouci z pfilivu eur tisténych ECB by i tak mély pfevazovat,
coz konec koncl ukazuji i ¢eské urokové sazby resp. vynosy dluhopisu, jez se
tlaci do zapornvch hodnot.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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MNB snizila sazby “jen” o 15 bodli

MNB obnovuje cyklus
uvolrnovani ménové politiky.

Prineslo zasedani MNB
néjaké novinky?

MNB bude pokracovat ve
sniZovani sazeb ve velmi
pozvolném tempu.

Magdalena Stfedova

Madarska centralni banka snizila sazby o 15 bps na nové historické minimum
1,95 %. Toto relativné opatrné rozhodnuti vyvolalo prudkou reakci forintu. Stalo se
tak presto, ze trh se snizenim sazeb pocital. Pro obnoveni madarského cyklu
snizovani sazeb totiz hovofily nejen globalné uvolnéné ménové podminky ale
i madarska deflace, kde ceny v lednu meziro€¢né poklesly o 1,4 % a v unoru o 1 %.
Ocekavani na redukci zakladni urokové sazby MNB tak byla rozdélena mezi 10 a
20bodovy pokles. Nicméné rozhodnuti MNB snizit zakladni sazbu o 15 bazickych
bodl spustilo i tak prudké posileni forintu, ktery se dokonce dostal na 14mési¢ni
maxima.

Podle naSeho nazoru zasedani MNB zadné prevratné novinky nepfineslo. Nové
zvefejnéna prognoza sice zvysuje vyhled rlstu madarské ekonomiky z 2,3 na 3,2 %
meziro¢né v tomto roce a z 2,1 % na 2,5 % yly v roce 2016, nicméné vzhledem
k dobrym statistikam v posledni dobé& se zména smérem vzharu dala o¢ekavat. Navic
nova prognéza snizuje vyhled meziro¢ni miry inflace z 0,9 % na 0 % v roce 2015 a
v nasledujicim roce z 2,9 % na 2,6 %. Je tedy velmi pravdépodobné a centralni
banka to ve svém doprovodném komentafi potvrdila, Ze uvolfiovani ménové politiky
bude pokracovat.

MNB také potvrdila inflacni cil na 3 % s toleranénim pasmem +/-1 %. Nicméné podle
slov Clena bankovni rady Adama Baloga bylo dosavadni toleranéni pasmo
posuzovano ex-post a nyni bude ex-ante, coz bance umozni vétsi flexibilitu pfi
inflanim cilovani. Nicméné tato zména neznamena podle naseho nazoru zasadni
prelom v ménové politice madarské centralni banky.

Jaké dalsi kroky tedy mizeme od madarské centralni banky potazmo od forintu
ocekavat? V tiskovém prohlaseni MNB zduraziuje, Ze inflacni tlaky zUstavaji velmi
malé, coz implikuje uvolnéné ménové podminky na del8i ¢asovy horizont. My se
domnivame, Ze dalSi postupné opatrné snizovani sazeb zfejmé& po mensich krocich
jesté bude nasledovat nejpravdépodobnéji v dubnu a v kvétnu. Nicméné se
zapornymi sazbami v eurozoné se investice do madarskych aktiv pofad jesté maze
zdat zajimava.

Mad’'arsko: Sazba MNB
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Klicové ocekavané udalosti

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

.15 .15 I.14
Trzby 5,0 6,4 7,9
kumul. od ledna 5,7 6,4 7,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Nakupni boom pokracuje

Predpokladame, Ze i v uUnoru rostla ochota tuzemskych spotfebiteld
nakupovat. A nejen pokud jde o auta. Spotfebitelska dlivéra zlstava
vysoka, ceny spotfebniho zboZi atraktivni a strach z budoucnosti diky
klesajici nezaméstnanosti opada. PokraCuje expanze internetovych
obchodl, nakupy elektroniky mifi k novym rekorddm a historického
maxima dosahuji i prodeje novych automobild. VSe nasvédcuje tomu, ze
spotfeba domacnosti bude letos tim hlavnim, co potahne domaci poptavku
vzhlru. A to v8e zatim bez vzniku viditelnych poptavkovych inflaénich
tlakd.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

I ) ) I I

30.03.2015 11:00 Index spotiebitelské div éry 03/2015 *F -3.7 -3.7
EMU 30.03.2015 11:00 Index ekonomické duv éry 03/2015 103 102.1
Némecko 30.03.2015 14:00 Inflace % 03/2015 *P 0.4 0.3 0.9 0.1
Némecko 30.03.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 03/2015 *P 0.5 0.1 1 -0.1
USA 30.03.2015 14:30 Osobni pfijmy % 02/2015 0.3 0.3
USA 30.03.2015 14:30 Osobni vydaje % 02/2015 0.2 -0.2
USA 30.03.2015 14:30 Deflator osobni spotfeby % 02/2015 0.2 0.3 -0.5 0.2
USA 30.03.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 02/2015 0.1 1.3 0.1 1.3
USA 30.03.2015 16:00 Kontrakty na prodej domu % 02/2015 0.4 1.7 6.5
Némecko 31.03.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 02/2015 -0.5 3.3 2.9 5.3
Francie  31.03.2015 8:45 Vyrobni ceny % 02/2015 -0.9 -3.3
CR 31.03.2015 9:00 HDP % 4Q/2014 *F 0.4 1.5
Madarsko 31.03.2015 9:00 Vyrobni ceny % 02/2015 -0.4 -1
Némecko 31.03.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 03/2015 6.5 6.5
CR 31.03.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 02/2015 4.9
EMU 31.03.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2015 11.2 11.2
EMU 31.03.2015 11:00 Inflace % 03/2015 *P -0.1 -0.3
EMU 31.03.2015 11:00 Jadrova inflace % 03/2015 *P 0.7 0.7
Polsko 31.03.2015 14:00 Bézny ucet mil. EUR  4Q/2014 -1332 -1777
USA 31.03.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 01/2015 4.6 4.46
USA 31.03.2015 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 03/2015 52.4 45.8
USA 31.03.2015 16:00 Soukroma spotfeba % 03/2015 96.6 96.4
Polsko 01.04.2015 9:00 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2015 55.3 55.1
Madarsko 01.04.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2015 *F 691
Madarsko 01.04.2015 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 03/2015 54.9
CR 01.04.2015 9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 03/2015 56.5 55.6
Francie  01.04.2015 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2015 *F 48.2 48.2
Némecko 01.04.2015 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 03/2015 *F 52.4 52.4
EMU 01.04.2015 10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 03/2015 *F 51.9 51.9
CR 01.04.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 03/2015 22.6
USA 01.04.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  03/2015 230 212
USA 01.04.2015 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 03/2015 52.5 52.5 52.9
USA 01.04.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 03/2015 38 35
USA 01.04.2015 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  03/2015 13.5 12.87
USA 01.04.2015 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  03/2015 16.9 16.16
USA 02.04.2015 14:00 Projev Yellenové ve Washingtonu Fed 04/2015
USA 02.04.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 282
USA 02.04.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 2416
USA 02.04.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  02/2015 -41.3 -41.8
USA 02.04.2015 16:00 Tovarni zakazky % 02/2015 0 -0.2
CR 03.04.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2015 6.2 6.4
USA 03.04.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  03/2015 218 250 295
USA 03.04.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  03/2015 213 245 288
USA 03.04.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 03/2015 5.5 5.5
USA 03.04.2015 14:30 Prdmérna hodinové mzda % 03/2015 0.2 2 0.1 2

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 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.95 2.00 1.70 1.70 2.00 2.25 -20 bps  3/24/2015
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -25 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.31 0.33 0.32 0.33 0.33 0.33
Mad'arsko BUBOR 3M 1.90 1.90 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.65 1.60 iS5 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko czioY 0.66 0.85 0.90 0.95 1.10 1.15
Mad'arsko HU10Y 2.74 3.00 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.12 2.20 2.10 2.20 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 275 27.20 27.50 27.80 27.50 27.50
Mad'arsko EUR/HUF 300 305 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.10 4.18 4.18 4.10 4.10 4.05
HDP
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 15 1.7 1.8 2.1 25 25
Mad'arsko 3.2 3.4 3.0 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.1 3.3 3.3 35 &85
Inflace
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.1 0.5 0.4 0.9 1.0
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.9 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.4 -0.7 -04 0.6 15
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 1.8 1.7 Cesko 2.4 2.3
Mad'arsko 4.0 3.8 Mad'arsko -2.2 -2.0
Polsko -1.2 -2.0 Polsko -3.0 -2.5 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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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife 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 pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik 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 mé 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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