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e Ceska republika
Pozitivni nalada pretrvava 2

Vazeni klienti, dalsi vydani Analytického tydeniku vyjde 15. kvétna 2015.

Mad’arska MNB na cesté srovnat krok s polskou NBP

Dalsi Dalsi Regionalnim ekonomikam se zacina dafit. A to tak, Ze velmi dobfe, coz
Dnes tyden mésic zacinaji citit i financni trhy. Makroekonomické Udaje zvefejnéné tento tyden v
EUR/CZK 27.49 > > Polsku a nasledna reakce zlotého na né toho budiz jasnym dikazem.
EUR/HUF 301.7 > > . ; o o . . } L
EUR/PLN 2.01 > > Pfipomernme si, ze p’olsvky p’runjy§l \% 'brevznu rostl ne’erchIeijl za posl?dnl Ctyfi
roky a maloobchodni trzby udajné realné rostou o vice nez 6 %. Z téchto dat
byl polsky zloty tak nadSen, Ze zpevnil na nejsilngjSi hodnoty od €ervna 2011.
SM PRIBOR 0.31 > > Zajimavé pfitom je, Ze - na rozdil od Ceské republiky - v Polsku rostou velmi
3M BUBOR 171 > > silng i mzdy, které si meziroéné v bfeznu pfipsaly témé&F 5 %, coz pfi vyrazné
3M WIBOR 1.65 > > deflaci znaci, Ze realny rist je daleko vy$$i. Podobny pFibéh je pfitom vidét i v
Madarsku, kde je domaci spotfeba rovnéz podporovana rychlym rdstem
10Y CZK 0.45 N 2 mezd. Obé ekonomiky tak zaZzivaji rist, ktery jiz stoji nejen na exportu, ale i
10Y PLN 248 N 2 na domaci poptavce (tazené mzdami), coz je Cini jeSté vice atraktivnimi.
10Y HUE 335 N 2 Popta_vkg po polsléych, a vr_nadarskych aktivech tedy roste nejen diky
kvantitativnimu uvolfovani (Cti tisku eur) ze strany ECB.
SMIECRIEOR 0.2 = = Silné mény, které utahuji ménové podminky, samozifejmé pfi deflatnim
10Y EMU 0.16 A 2

prostfedi komplikuji Zivot centralnim bankam. O tom, jak se s tim konkrétné
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne vyrovnavaji, jsme se naposledy presvéddili v utery v Madarsku. MNB totiz
snizila zakladni Urokovou sazbu na nova historicka minima (1,8 %), pficemz
ani tato redukce nemusi byt posledni. Madafi dost mozna budou chtit srovnat
krok s NBP, ktera ma urokové sazby jesté o 30 bazickych bodu nize. Do
poloviny tohoto roku by se jim to mohlo povést. Bude vSak zaviset na tom, jak
se bude stfedoevropskym ménam dafrit.

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




24. dubna 2015

Pozitivni nalada pretrvava

Petr Dufek
Nalada v ceské ekonomice se Dubnova ¢isla statistického ufadu potvrdila solidné vysokou davéru panujici v ¢eské
neméni ekonomice. Pozitivni nalada roste pfedevsim ve stavebnictvi, které se po letech vraci

diky novym zakadzkam do konjunktury. V primyslu se situace oproti pfedchozimu
mésici pFili§ nezménila. Stale je vidét velmi sluSnou zasobu zakazek, pozitivni
oCekavani pro dalsi mésice a vysoké vyuzZivani stavajicich kapacit. V nejlepSich
letech dokazaly firmy tyto kapacity vyuzivat az na 90 %, aktualnich 85,1 % tak
naznacuje, Ze nékteré primyslové obory se jesté nedokazaly vratit na uroven pred
recesi, zatimco jiné uz zvladly vybudovat kapacity nové. Mezi ty stale utlumené patfi
predevs§im téZebni pramysl. PotéSujici na dnesnich ¢&islech je vysoka ochota firem
investovat do rozsSifovani a obnovy vyrobnich zafizeni. Nepochybné se zde jedna o
expandujici automobilovy primysl, ktery diky svym excelentnim vysledkim v
poslednich letech vidi prostor pro dal$i zvySovani trzniho podilu na evropském trhu.

Kromé stavebnictvi se nalada zlepSuje i v obchodé. Zrcadli se zde rostouci poptavka
spotrebitelt financné posilnéna rostouci zaméstnanosti, zvySujicimi se pfijmy a
nepochybné i takika nulovou inflaci. Vzpruha v podobé levnéjSich pohonnych hmot
nepochybné rovnéz sehrava svoji pozitivni roli. Dlvéra spotfebitelt sice v poslednim
meésici poklesla, i tak je vS8ak velmi vysoka. Zvysily se urcité obavy z mozného
zhorSeni ekonomické situace v horizontu jednoho roku, ale jde spiSe o obezietnost
nez o reakci na néjakou skute€nou hrozbu na obzoru. Celkové hodnotime €isla o
naladé v ekonomice za velmi pozitivni. NaznaCuji vysoky apetit k utraceni i k
investicim. Nalada tak nepfedstavuje bariéru, ktera by znamenala hrozbu pro letoni
ekonomicky rast. Stale plati, Ze o na$i konjunktufe se rozhoduje predevSim v
zahrani¢i a tam se vyhledy zatim pfFepisuji smérem nahoru.

Pozitivni nalada se $ifi mezi Zatimco davéra firem v CR stagnuje, v Némecku je opét na vzestupu. Pozitivni trend
némeckymi podnikateli indexu podnikatelské nalady Ifo trva uz Sest mésicl za sebou. Vyrazné lepsi je z
pohledu firem hodnoceni souasného vyvoje, zatimco oekavani pro nasledujici
meésice se mirni. | tak jsou ovSem velmi silna. Mékka data z obchodu sice mirné
kontrastuji s pozitivnim vyhledem spotfebitelské poptavky, a tak mirné ochlazeni
ocekavani obchodnikl prozatim nebudeme precenovat. Nejnovéjsi data o naladach
v némeckém pramyslu, stavebnictvi i obchodé davaji tusit velmi pozitivni vysledky
celé ekonomiky za prvni i nejspiSe druhy kvartal letoSniho roku.

Nalada v éeské ekonomice Ifo Business Sentiment
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Prehled trhu
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Kalendar o¢ekavanych udalosti

i oot
m
EMU

27.04.2015 10:30 Projev Couera, Constancia a Nouye v Bruselu ECB 04/2015
USA 27.04.2015 19:00 2leta aukce mid. USD  04/2015 26
USA 27.04.2015 22:00 Kvartalni zisk Apple usb 1Q/2015
USA 28.04.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 02/2015 4.7 4.56
USA 28.04.2015 16:00 Spottebitelska davéra 04/2015 102.5 101.3
USA 28.04.2015 19:00 5leta aukce mid. USD  04/2015 35
Madarsko  29.04.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2015 7.7 7.7
EMU 29.04.2015 10:00 Penéznizasoba M3 % 03/2015 4.3 4
EMU 29.04.2015 11:00 Index ekonomické divéry 04/2015 104 103.9
EMU 29.04.2015 11:00 Index spotfebitelské divéry 04/2015 -4.6 -4.6
Némecko 29.04.2015 14:00 Inflace % 04/2015 *P -0.1 0.4 0.5 0.3
Némecko 29.04.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 04/2015 *P -0.1 0.2 0.5 0.1
USA 29.04.2015 14:30 HDP % 1Q/2015 *A 1 2.2
USA 29.04.2015 14:30 Soukroma spotfeba % 1Q/2015 *A 1.8 4.4
USA 29.04.2015 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2015 *A 0.5 0.1
USA 29.04.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2015 *A 1 1.1
USA 29.04.2015 16:00 Kontrakty na prodej doml % 03/2015 1 3.1 12
USA 29.04.2015 19:00 7leta aukce mid. USD  04/2015 29
USA 29.04.2015 20:00 Zasedani FOMC % 04/2015 0.25 0.25
Némecko 30.04.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 03/2015 0.2 3 -0.5 3.6
Francie 30.04.2015 8:45 Vyrobniceny % 03/2015 0.7 -2.6
Madarsko 30.04.2015 9:00 Vyrobni ceny % 03/2015 -1.5 -3.2
Némecko 30.04.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 04/2015 6.4 6.4
EMU 30.04.2015 10:00 Mésiéni zprava ECB ECB 04/2015
CR 30.04.2015 10:00 Penéznizasoba M2 % 03/2015 5.1
EMU 30.04.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2015 11.2 11.3
EMU 30.04.2015 11:00 Inflace % 04/2015 *P 0
EMU 30.04.2015 11:00 Jadrova inflace % 04/2015 *P 0.6 0.6
USA 30.04.2015 14:30 Osobni pFijmy % 03/2015 0.2 0.4
USA 30.04.2015 14:30 Osobni vydaje % 03/2015 0.5 0.1
USA 30.04.2015 14:30 Deflator osobni spotfeby % 03/2015 0.2 0.4 0.2 0.3
USA 30.04.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 03/2015 0.2 14 0.1 14
USA 30.04.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2015 295
USA 30.04.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2015 2325
USA 30.04.2015 14:30 Projev Tarulla ve Washingtonu Fed 04/2015
USA 30.04.2015 15:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 04/2015 50 46.3
USA 01.05.2015 14:30 Projev Mestera ve Filadelfii Fed 05/2015
USA 01.05.2015 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 04/2015 515 52 515
USA 01.05.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2015 42 39
USA 01.05.2015 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 04/2015 *F 96 95.9
USA 01.05.2015 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  04/2015 13.8 13.35
USA 01.05.2015 23:00 Celkovy prodej automobilli mil. USD  04/2015 16.9 17.05

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové 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 1.80 1.95 1.70 1.70 2.00 2.25 15 bps  4/21/2015
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 0.30 0.30 0.30 0.30
Mad’arsko BUBOR 3M 1.71 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 0.62 0.64 0.50 0.60 0.75 0.90
Mad’arsko HU10Y 2.80 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.23 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CZK 275 27.57 27.30 27.60 27.30 27.30
Mad'arsko EUR/HUF 301 300 310 317 315 310
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 1.9 2.1 2.4 2.8 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 0.1 0.6 14
Mad’arsko -0.5 -0.9 -0.6 -0.3 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -1.1 -0.8 -0.1 0.4
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2015 2016 2015 2016

Cesko 1.6 15 Cesko 2.4 -1.9
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
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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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 vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanctl & zmocnéncd neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB nedini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorniuje 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., obfansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obCansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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