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Stredoevropské mény na vysluni

Dalsi Dalsi Stfedoevropské meény jsou na vysluni. Madarsky forint byl v tomto tydnu na
Dnes tyden mésic nejsilngjSich urovnich od konce roku 2014 a polsky zloty dokonce testovanim
EUR/CZK 27.42 > > 4,00 EUR/PLN otukava ctyfletda maxima. Jednim z ddvodl jsou pozitivni
EUR/HUF 2971 > > stfedoevropska makro-Cisla - ekonomiky tento rok pojedou slusnym tempem
' (2-3%) a bilance se zbytkem svéta (pfedevSim v pfipadé Madarska) se v
EUR/PLN 4.01 > > , . . v , fox ot wels .
uplynulych letech vyrazné vylepSila. Druhym neméné dulezitym faktorem je
probihajici  kvantitativni uvolfiovani v eurozéné a politikka zapornych
3M PRIBOR 0.31 > > urokovych sazeb u vétsiny evropskych centralnich bank (Svycarsko,
3M BUBOR 1.84 > 3 Svédsko, Dansko i eurozona). V takovém prostiedi jsou jakékoliv kladné
3M WIBOR 1.65 > > vynosy silnym magnetem na penize. Polska centralni banka navic trhim pred
¢asem komunikovala, Ze neplanuje urokové sazby dal snizovat (z dnesnich
10Y CZK 0.45 > N 1,5%).
10Y PLN 2.31 > N . ) o . . . -
Je otazka, zda si to nakonec pfi vyraznéjSim pfilivu penéz ze zahranici bude
10Y HUF 3.35 A A . . - L ey . .
moci dovolit - silny zloty mGze dal prohlubovat propad cen (v Unoru -1,6% yly)
a tlacit dold inflaéni oCekavani. Obrana pfed dovozem ménové expanze z
3M EURIBOR 0.01 > > eurozoény tak v tuto chvili vypada jako pfedem prohrany bo;.
10Y EMU 0.16 > 3
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne Optimismus se v tomto tydnu prelil i na ¢eskou korunu. Ta, zda se, zatim moc

vazné nebere verbalni Sermovani bankovni rady a hrozbu posunuti
kurzového zavazku na slab$i drovné. | kdyz slovy centralnich bankéfu
“pravdépodobnost takového kroku vzrostla”, je podle nas stale relativné
nizka. Trhy ale pravdépodobné nejistota odradi od testovani 27,00 EUR/CZK
a koruna mlZe byt vice citlivda pred kvétnovym zasedanim CNB a
zverejnénim nové prognozy.
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Priliv pozitivnich dat z ceské ekonomiky pokracuje

Petr Dufek

Primysl na vzestupu, Sérii  vybornych vysledk( primyslu rozsifil i unor, kdy se vyroba v naSem
zakazky rostou dvoucifernym nejvyznamnéj$im odvétvi zvysila meziro¢né o 4,5 %. Vedle toho silny rist zakazek
tempem dava tusit velmi slusna Cisla i v dalSich mésicich. Asi neni pfekvapenim, Ze za

silnym rlstem prdmyslu stoji pfedevsim vyroba automobill. Je to jiz trend, ktery zde
trva dva roky. Automobilky jsou motorem celého odvétvi diky rostouci evropské
poptavce po novych autech, které navic vychazeji vstfic svoji silnou inovacni
aktivitou. Naproti tomu rovnéz nepfekvapi pokles téZzebniho pramyslu, ktery se takeé
stal uz tradici. Pozitivni zpravou vedle silného rdstu vyroby jsou i zvySujici se
zakazky. Jejich narlst o deset procent slibuje velmi dobra ¢isla primyslu i pro pFisti
mésice. Jen v pfipadé automobilek jde o pfirstek presahujici dvacet procent, a tak
se po rekordnim roce 2014 muzeme dockat nového rekordu i v roce letoSnim. S
pozitivnimi vysledky primyslu pokracuje i rostouci zajem firem o nové zaméstnance.
Primysl se tak i nadale nejvétsi mérou podili na zlepSovani situace na tuzemském
trhu prace. Ani rdst zaméstnanosti v tomto odvétvi v8ak nijak citelné nezvysSuje
mzdové tlaky, a tak narlst mezd zde zlstava velmi umirnény. Nové vysledky z
pramyslu naznaduji, Ze pramysl bude hrat roli motoru ekonomiky i v leto$nim roce. | z
tohoto divodu budeme zfejmé muset revidovat odhadovany rdst HDP pro leto$ni rok
zvysit z aktualnich dvou procent o nékolik desetin vzhiru.

Spotrebitelské ceny se v poslednim mésici zvysily o jednu desetinu, a to pfedevsim v
Inflace v bfeznu mirné dusledku zvySeni spotfebnich dani u cigaret a mirného zdraZeni pohonnych hmot.
zrychlila Meziro¢ni inflace poskodila rovnéz o jednu desetinu na 0,2 %. Zcela nepfekvapivé se
spottebitelské ceny v bfeznu zvysily a CR se tak znovu vyhnula ,deflaci® &i zaporné
inflaci. Narust inflace obstaraly prfedevSim cigarety, které zdraZovaly uz v Unoru, a
pohonné hmoty. Do cen benzinu a nafty se totiz zacalo promitat nedavné zvyseni
svétovych cen ropy, jez mirné korigovaly jeji pfedchozi dramaticky propad. | tak
ovSem jsou ceny pohonnych hmot vyrazné nizsi, nez byly loni, a tak pozitivné
prispivaji ke zlepSovani realné finanéni situace firem i domacnosti. CR z(istava i
nadale nizkoinflaéni ekonomikou. Viditelny narGst cen vidime pouze u cigaret a
alkoholu a predevsSim u obleCeni a obuvi, kde se v dusledku zavislosti na dovozech
stale jeSté projevuje vliv slabé koruny. Inflace v bfeznu mirné pfekonala prognézu
CNB, ktera predpokladala riist spotfebitelskych cen jen o jednu desetinu. A zhruba
na stejné urovni inflace setrva i v nejblizSich mésicich. Samoziejmé hlavni slovo a
zaroven i nejvétsi nejistotu do vyvoje spotfebitelskych cen pfinasi vyvoj ceny ropy,
respektive pohonnych hmot na ¢eském trhu. Nic dal$iho by aktualné inflaci nemélo
vychylit ani jednim smérem. Inflace v této podobé by mohla potésit i centralni banku
predpokladajici nulovou inflaci ve druhém kvartale a deflaci ve Ctvrtleti tfetim.

Pramyslova vyroba Struktura meziroéni inflace v CR
(3m prameér, %) (vliv jednotlivych sloZek koSe)
40

== Ostatni
w=Doprava
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

ST cca 12:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 1.50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

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

.15 .15 .14
Inflace -1.5 -1.6 0.7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

NBP - zatim beze zmén

Polska centralni banka na svém dubnovém zasedani pravdépodobné
ponecha sazby beze zmény. Po posledni bfeznové prognéze dal
guvernér Belka jasny signal, Ze uvolfiovani ménové politiky skoncilo. Od
té doby ale zloty pomérné vyrazné posill. A je otazka, zda pfi
vyraznéjSim pfilivu penéz ze zahrani¢i NBP nakonec nezméni nazor-
silny zloty muze dal drzet ekonomiku v deflaci (v bfeznu ¢ekame -1,5%
yly) a tlacit dolG inflaéni ocekavani. Proto nevyluCujeme, Ze v dalSim
pribéhu roku jesté dojde k poklesu sazeb.

Deflace v Polsku pretrvava

Po vétSich nez o¢ekavanych propadech polskych cen jak v lednu, tak v
unoru ocekavame, Ze polska ekonomika zlstava v deflaci a vyraznéjsi
zména trendu v bfeznu nenastala. Podle naSich odhadlt ceny
spotfebniho zbozi poklesly meziroéné o 1,5 %, coz v mezimésicnim
srovnani odpovida rustu o 0,2 %. Na propadu cen se stejné jako v
pfedchozich obdobich podilely nizké ceny ropy i vysoka srovnavaci
zakladna cen potravin po lofiské dobré sklizni. Ani sou¢asné posilovani
zlotého nepfispiva ke zmirnéni deflaénich tlakt v polské ekonomice.

Investiéni vyzkum
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m
SR 0.3

13.04.2015 9:00 Stavebni vyroba % 02/2015
CR 13.04.2015 10:00 Bézny ucet mid. CZK  02/2015 25 245 33.58
Italie 13.04.2015 10:00 Pramyslova vyroba % 02/2015 0.5 -1.3 -0.7 -2.2
Polsko 13.04.2015 14:00 Bézny ucet mil. EUR  02/2015 154 56
Polsko 13.04.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2015 77 1021
SR 14.04.2015 9:00 Mzdy % 02/2015 4
SR 14.04.2015 9:00 Inflace % 03/2015 -0.2 -0.5
UK 14.04.2015 10:30 Inflace % 03/2015 0.2 0 0.3 0
UK 14.04.2015 10:30 Vyrobni ceny - vstupy % 03/2015 -0.4 -13.5 0.2 -13.5
UK 14.04.2015 10:30 Vyrobni ceny - vystupy % 03/2015 0.1 -1.8 0.2 -1.8
EMU 14.04.2015 11:00 Pramyslova vyroba % 02/2015 0.3 0.7 -0.1 1.2
Polsko 14.04.2015 14:00 Penézni zdsoba M3 % 03/2015 1 8.5 0.8 8.8
USA 14.04.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 03/2015 1 -0.6
USA 14.04.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobild % 03/2015 0.7 -0.1
USA 14.04.2015 14:30 Vyrobni ceny % 03/2015 0.2 -0.9 -0.5 -0.6
USA 14.04.2015 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 03/2015 0.1 -0.5 1
USA 14.04.2015 16:00 Podnikatelské zasoby % 02/2015 0.2 0
Némecko 15.04.2015 8:00 Inflace % 03/2015 *F 0.5 0.3 0.5 0.3
Némecko 15.04.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 03/2015 *F 0.5 0.1 0.5 0.1
Francie 15.04.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 03/2015 0.8 0 0.7 -0.3
Francie 15.04.2015 8:45 Inflace % 03/2015 0.7 0 0.7 -0.3
EMU 15.04.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2015 21 7.9
EMU 15.04.2015 13:45 Zasedani ECB % 04/2015 0.05 0.05
Polsko 15.04.2015 14:00 Inflace % 03/2015 0.2 -1.5 0.3 -1.3 -0.1 -1.6
Polsko 15.04.2015 14:00 Zasedani RPP % 04/2015 15 1.5
USA 15.04.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 04/2015 7 6.9
Polsko 15.04.2015 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  03/2015 -11331
USA 15.04.2015 15:15 Primyslova vyroba % 03/2015 -0.3 0.1
USA 15.04.2015 15:15 Vyuziti kapacit % 03/2015 78.7 78.9
USA 15.04.2015 16:00 Index stavitell rodinnych dom( 04/2015 55 53
USA 15.04.2015 16:30 Zasoby benzinu - EIA mbbl 04/2015
USA 15.04.2015 16:30 Zasoby destilatl - EIA mbbl 04/2015
USA 15.04.2015 16:30 Zasoby ropy - EIA mbbl 04/2015
USA 15.04.2015 20:00 Bézova kniha Fed 04/2015
Polsko 16.04.2015 14:00 Jadrova inflace % 03/2015 0.2 0.4 0 0.4
USA 16.04.2015 14:30 Zah3jeni staveb novych domu 03/2015 1040 897
USA 16.04.2015 14:30 Udélena stavebni povoleni 03/2015 1080 1102
USA 16.04.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2015 281
USA 16.04.2015 14:30 Pokradujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2015 2304
USA 16.04.2015 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 04/2015 5 5
CR 17.04.2015 9:00 Vyrobni ceny % 03/2015 0.2 -3.3 0.1 -3.3 -0.1 -3.6
SR 17.04.2015 9:00 Harmonizovana inflace % 03/2015 -0.2 -0.6
EMU 17.04.2015 10:00 Bézny lcet mid. EUR  02/2015 8.2
EMU 17.04.2015 11:00 Inflace % 03/2015 *F 1.1 -0.1 0.6 -0.1
EMU 17.04.2015 11:00 Jadrova inflace % 03/2015 *F 0.6 0.6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna -

hodnota  2015Q1  2015Q2  2015Q3  2015Q4  2016QL1 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 1.95 1.95 1.70 1.70 2.00 2.25 15 bps  3/24/2015
Polsko 2Tinter. sazba 150 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 50 bps  3/4/2015

Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.31 0.30 0.32 0.33 0.33 0.33
Mad'arsko BUBOR 3M 1.84 1.89 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.65 1.65 1.55 1.60 1.65 1.67

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2015Q1 2015Q2  2015Q3  2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 0.61 0.64 0.90 0.95 1.10 1.15
Mad’arsko HU10Y 2.64 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.06 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CZK 27.4 27.57 27.50 27.80 27.50 27.50
Mad'arsko EUR/HUF 297 300 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.01 4.07 4.05 4.00 4.10 4.05

HDP

2014Q3 20140Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 201504 2016Q1
Cesko 2.4 14 1.7 1.8 2.1 2.5 25
Madarsko 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 3.5 35
Inflace

2014Q3 201404 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.5 0.4 0.9 1.0
Mad’arsko -0.5 -0.9 -0.6 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.4 -0.7 -0.4 0.6 15
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
uétu na HDP (%) 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. Investiéni vyzkum
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (yly, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (yly, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 skutednosti. 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 ne&ini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize 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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