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¢ VVyhled na tyden

Polska inflace po péti mésicich nad -1 % 6

Vyssi inflace jako kratkodoby bonus pro korunu a forint

Vy$8i nez odekavana inflace v CR a Madarsku pomohla v uplynulém tydnu koruné
i forintu k mirnym ziskam, které byly zaloZeny na Uvaze, ¢ CNB a MNB jiZ nic
EURICZK 2733 nebude nutit dale uvolfiovat ménovou politiku, nebot strach z deflace je pryc.
V pfipadé CNB to tedy muze znamenat, Ze Uvahy na zavedeni zapornych Urokovych

Dnes

EURHUF 8121 sazeb mizi z obrazovek radaru moznosti ¢lent bankovni rady. Pokud jde pak o MNB

EUR/PLN 4.15 zde se zda byt velmi pravdépodobné, Ze centraini banka snizi naposledy svoji
zakladni urokovou sazbu v ¢ervnu a to bude konec tohoto cyklu uvolfiovani ménové

3M PRIBOR 0.31 politiky v Madarsku.

3M BUBOR 1.50

3M WIBOR 1.70 Na kvétnova Cisla stale také Cekaiji i polske trhy, avSak zde tak pozitivni pfekvapeni
neoCekavame, tudiz ani nesazime na zpevnéni zlotého, jez by bylo motivovano
domacimi faktory. Naopak kli€¢ové momenty pro mény ale i tfeba dluhopisy a akcie

LoV 2 L v regionu budou tentokrat jednoznacné v zahranici. Tim blizSim je finalova pasaz

10Y PLN 3.20 fecké sagy, kdy 18. dervna je na pofadu zasedani skupiny Eurogroup, které by mélo

10Y HUF 4.05 pfinést definitivni rozhodnuti toho, zda Recko vyhlasi dal§i bankrot (a zavede
devizové kontroly). Tim druhym kli€ovym momentem pak bude zasedani FOMC

3M EURIBOR  -0.01 uprostfed tydne.

10Y EMU 0.86
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Inflace v regionu roste

Petr Dufek, Jan Cermak

Ceskd inflace nabird na sile. Oproti dubnu se spotrebitelské ceny v kvétnu zvysSily o 0,3 %, mezirocné jsou vysSi

uz 0 0,7 %. Inflace tak prfekonava o€ekavani trh( i centralni banky. Hlavni zasluhu na
kvétnovém zvySovani cen mély pohonné hmoty reflektujici vyvoj cen ropy
na svétovych trzich, sezéné drazsi potraviny, cigarety a alkohol. Ostatné alkohol a
deflace je zazehnana.
Vyrazné drazsi nez loni jsou kromé cigaret a alkoholu jen obuv a obleceni. Vedle
toho potraviny a velka ¢ast spotfebniho zbozi — zvlasté pak elektronika — jsou stale
levnéjsi a levnéjSi. Nova inflacni Cisla pfekonala progn6zu centralni banky a de facto
by ji méla udélat radost. V dalSich mésicich by se inflace méla udrzet i nadale pod
jednim procentem. K cilové hodnoté CNB je stale je$té pomérné daleko a nejdfive se
k ni dostaneme az na konci pfistiho roku.

Mad’arska inflace se skokové Jesté vice nez cCeska inflace vSak prekvapila inflace madarska, ktera vzrostla
posunuje do kladnych mezimeési¢né o neuveéfitelnych 0,7 %. Necekany inflacni skok pak opét zafidily
hodnot. pohonné hmoty, ke kterym se pfidaly i (surové) potraviny. V praxi to znamena, ze

meziro¢ni inflace se jiz vyhoupla do kladnych cisel (0,5 %), pfi¢emz je jasné, Zze na
konci roku bude k inflatnimu cili MNB (3,0 %) blize, nez centraini banka
predpokladala. Pravdou sice je, Ze jadrova inflace se pohybuje vzhlru jen velmi
pozvolna, avSak i tak poc¢itame s tim, Ze tato klicova sloZzka pujde rovnéz vzhiru kvdli
slabSimu forintu a obecné silné domaci poptavce v madarské ekonomice.
Kazdopadné kvétnova inflacni data jsou dobrou zaminkou pro MNB, aby v €ervnu
ukoncila cyklus snizovani urokovych sazeb.

Struktura meziroéni inflace v CR Mad’arsko: Inflace
(vliv jednotlivych sloZek kose) meziro&né, %
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Ceské ekonomice se dafi

Petr Dufek
Nezaméstnanych v kvétnu Podle ocekavani se mira nezaméstnanosti v CR v kvétnu sniZila z pFedchozich
opét ubylo. 6,7 % na 6,4 %, a to pfedevSim diky sezénnim pracim a pokradujicimu silnému rdstu

ekonomiky. Mira nezaméstnanosti tak klesa na uroven, kterou dosahovala v kvétnu
naposledy pred tfemi lety. Zcela se tak jiz vymazal negativni efekt posledni recese
postihujici ekonomiku v letech 2012-2013.

V meziro¢nim srovnani je nezaméstnanych o 84 tisic méné a sou€asné je o 45 tisic
vice volnych pracovnich mist. Je to velmi pfiznivy posun, za ktery vdécime
pfedevS§im ekonomickému rUstu vytvarejicimu pracovni mista predevSim
ve zpracovatelském pramyslu. Pfedpokladame, Ze nezaméstnanost bude klesat az
do podzimu, kdy zacnou pomalu koncit sezénni prace, a letoSni rok nezaméstnanost
uzavie s nejvétsi pravdépodobnosti pod sedmi procenty.

Pramysl si udrzuje velmi Cesky pramysl podle ocekavani vykazal velmi solidni vysledky i v dubnu. Rust vyroby
slusné tempo. dosahl 4,3 %, coz je velmi slibné Cislo s ohledem na vysoky srovnavaci zaklad
z lofiského roku. Motor ekonomiky si tak udrzuje velmi solidni tempo a nadale tahne
ekonomiku vzhuru.
Za rust - primyslu, exportu a HDP - vdé¢ime predevSim automobilkam, jejichz
produkce roste o vice nez osm procent. A slibné vypadaji i pfisti mésice, protoze
nové zakazky pro automobilovy primysl se tentokrat zvySily o témér Sest procent.
Podobné tempo jako v dubnu ocekavame i v dalSich mésicich. Pozitivni vyhled
primyslu nestoji pouze na autech, ale velmi sluSnymi Cisly se bude moci pochlubit
vyroba elektrickych zafizeni, kovovych vyrobku a plasti. Naproti tomu utlum zfejmé
stale jesté nekonéi v téZebnim primyslu.

| duben byl pro Ceské stavebnictvi velmi pfiznivym mésicem. Vyroba tohoto odvétvi

Stavebnictvi mifi prudce Rt . ) . . o .
se mezirotné zvysSila o vice nez deset procent, a to pfedevSim zasluhou

vzhuru. inZenyrského stavitelstvi. Rekonstrukce i rozbihajici se vystavba infrastruktury tak
kone¢né pohani toto dlouho stradajici odvétvi nahoru. Napomahaji i silné investice
soukromych firem, které se diky rostouci poptavce kone¢né rozhodly investovat
do rozSifovani svych vyrob. Zajimavého obratu nabrala v dubnu i bytova vystavba.
Pocet zahajenych bytl vyskocil tentokrat skoro o 50 %. Vyhled pro pristi mésice
zUstava pro stavebnictvi pozitivni.
Mira nezaméstnanosti Pramyslova vyroba
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Klicové ocekavané udalosti

PO 14:00, PL Inflace (% yy) PL: Polska inflace po 5 mésicich nad -1 %

V.15 V.15 V.14 Deflace v Polsku v kvétnu pravdépodobné dale ustoupila. Meziro€né sice ceny

Inflace -0,8 11 0,2 podle nasich odhadu klesaly o 0,8 %, nicméné z hlediska pInéni inflaéniho cile
Potraviny (bez ak)  -1,5 25 08 jde o vyvoj zadoucim smérem (pfipomefime, Ze v prvnim kvartéle ceny klesaly
Doprava (v¢.

v prdméru dvojnasobnym tempem). Mezimési¢né ceny patrné mirné vzrostly
pohonnych hmot) -8,0 9.1 01 (o Ojj, %) zasluhou sezgnne Ighce ’ros.toumch czen p'otrav!nwa zejména kvuli
draz§im pohonnym hmotam (roli sehralo i oslabeni zlotého vici dolaru).
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m
EMU

15.06.2015 9:00 Projev Nowotnyho a Praeta na konferenci ve Vidni ECB 06/2015
EMU 15.06.2015 9:00 Projev Weidmanna ve Frankfurtu ECB 06/2015
CR 15.06.2015 10:00 Bézny ucet mid. CZK  04/2015 0 -3 26.65
EMU 15.06.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2015 225 23.4
Polsko 15.06.2015 14:00 Bézny ucet mil. EUR  04/2015 1155 1938
Polsko 15.06.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2015 631 674
Polsko 15.06.2015 14:00 Inflace % 05/2015 0.1 -0.8 0.2 -0.7 0.4 -1.1
USA 15.06.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 06/2015 5 3.09
Polsko 15.06.2015 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  05/2015 -16700
EMU 15.06.2015 15:00 Projev Draghiho v Bruselu ECB 06/2015
USA 15.06.2015 15:15 Pramyslova vyroba % 05/2015 0.2 -0.3
USA 15.06.2015 15:15 Vyuziti kapacit % 05/2015 78.3 78.2
USA 15.06.2015 16:00 Index stavitel( rodinnych dom( 06/2015 56 54
EMU 15.06.2015 18:00 Projev Coena v Bruselu ECB 06/2015
Recko 16.06.2015 0:00 Splatka feckého dluhu IMF mil. EUR  06/2015
Némecko 16.06.2015 8:00 Inflace % 05/2015 *F 0.1 0.7 0.1 0.7
Némecko 16.06.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2015 *F 0.1 0.7 0.1 0.7
CR 16.06.2015  9:00 Vyrobni ceny % 05/2015 0.3 -2.3 0.2 -2.4 0.4 -2.6
Némecko 16.06.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 06/2015 63 65.7
Némecko 16.06.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 06/2015 375 41.9
EMU 16.06.2015 13:00 Projev Mersche v Bruselu ECB 06/2015
Polsko 16.06.2015 14:00 Jadrova inflace % 05/2015 0 0.5 0.4 0.4
USA 16.06.2015 14:30 Zahajeni staveb novych domu 05/2015 1100 1135
USA 16.06.2015 14:30 Udélena stavebni povoleni 05/2015 1100 1143
EMU 16.06.2015 17:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 06/2015
EMU 17.06.2015 11:00 Inflace % 05/2015 *F 0.2 0.3 0.2 0.3
EMU 17.06.2015 11:00 Jadrova inflace % 05/2015 *F 0.9 0.9
Polsko 17.06.2015 14:00 Mzdy % 05/2015 -2.5 3.7 -2.2 3.7
USA 17.06.2015 20:00 Zasedani FOMC % 06/2015 0.25 0.25
Polsko 18.06.2015 14:00 Primyslova vyroba % 05/2015 -0.5 3.3 -8.1 2.3
Polsko 18.06.2015 14:00 Vyrobni ceny % 05/2015 0.2 -2.2 -0.3 -2.6
Polsko 18.06.2015 14:00 Maloobchodni trzby % 05/2015 0.5 1.6 -2.1 -1.5
USA 18.06.2015 14:30 Bézny Ucet mid. USD  1Q/2015 -116.4 -113.5
USA 18.06.2015 14:30 Inflace % 05/2015 0.5 0 0.1 -0.2
USA 18.06.2015 14:30 Jadrova inflace % 05/2015 0.2 1.8 0.3 1.8
USA 18.06.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 06/2015 279
USA 18.06.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 2265
USA 18.06.2015 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 06/2015 8 6.7
USA 18.06.2015 16:00 Predstihové ukazatele 05/2015 0.4 0.7
Recko 19.06.2015 0:00 Splatka feckého dluhu IMF mil. EUR  06/2015
Némecko 19.06.2015 8:00 Vyrobniceny % 05/2015 0.2 -1.1 0.1 -1.5
EMU 19.06.2015 10:00 Bézny ucet mid. EUR  04/2015 24.9
USA 19.06.2015 18:00 Projev Mestera o ménové politice v Pittsburghu Fed 06/2015

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 1.65 1.95 1.70 1.70 2.00 2.25 15 bps  5/26/2015
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 1.50 1.89 1.70 1.70 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.7 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 1.36 0.64 1.35 1.45 1.55 1.50
Mad’arsko HU10Y 3.53 2.71 3.20 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 3.05 2.12 2.10 2.20 2.40 2.80

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CZK 27.3 27.57 27.30 27.60 27.30 27.30
Mad'arsko EUR/HUF 312 300 310 317 315 310
Polsko EUR/PLN 4.15 4.07 4.05 4.00 4.10 4.05

HDP

2014Q3 20140Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 201504 2016Q1
Cesko 2.4 14 4.2 2.2 2.3 2.5 25
Madarsko 3.2 3.4 3.5 2.3 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.6 3.7 3.8 3.8
Inflace

2014Q3 201404 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.5 1.0 1.7
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 2.0 1.8 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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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 vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. 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 zadné prohlageni ohledné presnosti 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 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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