Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 4. prosince 2015

® Eurozéna
Nizka inflace je vodou na mlyn ECB 2

® Vyhled na tyden

Madarska inflace poskoci do viditelné kladnych Cisel 5

ECB zklamala a tak konec roku bude ve stredni Evropé jiny

Zklamani, které ve c&tvrtek nadélil prezident ECB Mario Draghi se netykalo jen

hlavnich trhd ve vyspélych zemich, ale pomérné citelné zasahlo i stfedni Evropu.
Méné agresivni expanze ze strany ECB a silngjsi kurz eura ma a bude mit dopady

EUR/CZK 27.03 i o . . .

na politiku centralnich bank ve stfedoevropském regionu.

Dnes

EUR/HUF 313.5
EUR/PLN 4.31 Pfedné jak forint, tak pFfedevSim zloty zareagovaly na ECB negativng, coz
v dotyénych ekonomikach dale uvolfiuje ménové podminky, které mohou pfislusné
3M PRIBOR 0.29 centralni banky vyhodnotit tak, ze dalSi zmék&ovani ménové politiky z jejich strany by
3M BUBOR 1.35 bylo nadbyteéné. Uvahy o tom, e MNB a NBP budou na za&atku pristiho roku dale
3M WIBOR 1.72 uvolfiovat ménovou politiku tak mohou jit nyni po relativné jestfabim zasahu ECB
stranou. V pripadé Polska zde pochopitelné zlstava kauza vymeény drtivé vétSiny
¢lenl Vyboru pro ménovou politiku (RPP) na pocatku pfistiho roku (za vice holubici
10Y CzK 0.57 ¢leny), avdak pokud bude zloty dale oslabovat, nové ¢leny RPP mohou choutky na
10Y PLN 2.97 jakékoliv sniZeni Urok( zcela pfejit.
10Y HUF 3.66
Co se pak tyka CNB, tak nejduleZit&j$im vystupem ze &tvrteéniho extempore ECB je
3M EURIBOR -0.11 natazeni kvantitativniho uvolfiovani za horizont roku 2016 (konkrétné do bfezna
10Y EMU 0.73 2017). To podle nas znamena, e CNB neopusti intervence proti koruné dfive nez

v prvnim kvartale roku 2017. Co se tykad sazeb CNB, tak sniZeni depozitni sazby
ECB ,jen* o 10 bazickych bodt nevytvaFi dostateéné velky tlak na CNB, aby byla
nucena snizit Groky rovnéz do zaporu. Oficialni Grokové sazby by tak v CR mély
zUstat beze zmény.
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Nizka inflace je vodou na mlyn ECB

Jan Bure$
Inflace v eurozéné Inflace v eurozéné v listopadu zlstava prekvapivé beze zmén na 0,1 %. Ackoliv
prekvapivé beze zmén. v fijnu nasla své dno, zatim rozhodné nejevi znamky vyraznéjSiho oziveni. | kdyz

pfisti mésice mohou byt ve znameni opatrné narustajicich inflacnich tlakd, ¢ekame,
ze do konce pfistiho roku zlstane inflace hluboko pod dvouprocentnim cilem ECB.
| proto ECB pravdépodobné jiz zitra sahne k dalSimu uvolnéni ménové politiky —
oc¢ekavame rozsiteni mésicniho tisku penéz (o 20 mld. eur), natazeni tisku penéz (do
zacatku roku 2017, eventualné muze byt vyhlaSeno QE s otevienym koncem)
a snizeni depozitni sazby ECB (o 10 bps).

Inflace ziistala za nasim Do struktury inflace sice zatim nevidime, dynamiku cen ale pravdépodobné dal srazi
oéekdvanim vzhledem k dolli pfevazné oddil doprava — tedy nizké ceny ropy. Efekt dopravy asi jiz v pribéhu
PR < listopadu zacal vyprchavat. Od konce fijna 2014 do zacatku roku 2015 totiz ropa na

poklesu dynamiky Jadroveé sveétovych trzich ztratila skoro 50 % a tento rok se zatim nic podobného nedégje.

inflace. | pfesto ale inflace zatim nejevi znamky narlstu. Inflace zlstala za nasim
ocekavanim predevSim proto, Ze poklesla dynamika jadrové inflace (ze 1,1 %
na 0,9 %). To je jisté zadostiu€inéni pro Séfa ECB Maria Draghiho. Ospravedifiuje
jeho stupriujici se holubici rétoriku — v poslednich tydnech si Draghi stéZoval pravé
na pomalou dynamiku jadrové inflace. V dalSich mésicich otekavame jadrovou
inflaci stabilni v okoli 1 %. Na druhou stranu by ale vyCerpavajici efekt levné ropy mél
postupné tahnout celkovou inflaci vzhiru — na zac¢atku pfistiho roku bychom se mohli
dostat na 0,6 %.
Inflace v eurozone dnes a odhad za 12 mesicu : Inflace v eurozone a vyhled
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Prehled trhu

EURUSD

1,18 1

EURCZK

27,35 1
27,30 1
27,25 1
27,20 1
27,15 1
27,10

. GTOC/E/CT
L GT02/9¢/TT
L GTOC/6T/TT
L GTOC/CT/TT
L. GT0C/S/TT
L G10¢/62/0T
L. GT0c¢/cc/0T
L GTO0C/ST/0T
. GT02/8/0T
L GTOC/T/0T
L. GT0C/vC/6
L GT0C/LT/6
L. GT0C/0T/6
L GT0C/E/6

L. GT0¢C/L2C/8
L. GT0C/0¢/8
L GTOC/ET/8
L G102/9/8
ST0C/0E/L

1,16 1

1,14 1

1,12 1
1,10

1,08 1

1,06 1

1,04 1

1,02 1
1,00

L GTOC/E/CT

L GT02/9¢/TT
L. GTOC/6T/TT
L GTOC/CT/TT
L GTOC/S/TT
L GT0¢/6¢/0T
L. GT0¢/cc/0T
L GTOZ/ST/0T
L. GT0C/8/0T
L GTOC/T/0T
L GTOC/vC/6
L GTOC/LT/6
L. GTOC/0T/6
L GT0C/E/6

L. GT0C/L¢/8
L GT0C/0¢/8
. STOC/ET/8
L G10¢/9/8
ST0c/0E/L

27,05 1
27,00 1
26,95 1
26,90 4
26,85

EURPLN
4,35 1

USDCZK

26,00 1
25,50 1
25,00 1

S10¢/e/eT
§T0C/9¢/1T
STOC/6T/TT
STOC/CT/IT
ST0¢/S/TT
§T0¢/6¢2/0T
ST0C/Ce/0T
STOC/ST/O0T
S10¢/8/0T
ST0¢/T/0T
S10¢C/v2/6
ST0¢/L1/6
S10¢/01/6
§T0¢/€/6
S10¢/L2/8
S10¢/02/8
ST0C/ET/8
GT02/9/8
ST0C/0E/L

4,30 1

4,25 1

4,20 1

4,15 1

4,10 1

4,05

§10c/e/cT
ST02/9¢/TT
STO0C/6T/TT
ST0C/CT/IT
ST0¢/S/1T
G10¢/6¢2/0T
G10¢/ce/oT
GT02/ST/0T
ST0¢/8/0T
ST0¢/T/0T
S10¢/vel6
ST0¢/L1/6
G102/0T/6
ST0¢/E/6
S10¢/.2/8
S10¢/0¢2/8
STO0C/ET/8
§T0C/9/8
§TOC/0E/L

24,50 1

24,00 1
23,50 1
23,00 1
22,50 1
22,00

EURHUF
318 1

DIESEL (CZK/t)

12500 1

. GTOC/E/CT
L. GT02/9¢/TT
L GTOC/6T/TT
L. GT0C/CT/TT
L GTOC/S/TT
L. GT0¢/6¢/0T
L. GT0¢/Cc/0T
L GTOZ/ST/0T
L GT0C/8/0T
L GTOC/T/0T
L GTOC/VC/6
L STOC/LT/6
L. GTOC/0T/6
L GT0C/E/6

L GT0C/L¢/8
L. GT0C/0¢/8
L STOC/ET/8
L G102/9/8
GT0C/0E/L

304 +
302

. GTOC/E/CT
L. GT02/9¢/TT
L GTOC/6T/TT
L GT0C/CT/TT
L GTOC/S/TT
. GT0¢/6¢/0T
L GT0C/2C/0T
L. GTOC/ST/0T
. GT0C/8/0T
L. STOC/T/0T
L GTOC/VC/6
L GTOC/LT/6
L. GTOC/0T/6
L. GTOC/E/6

L GT0C/L¢/8
L. GT0C/0¢/8
L. STOC/ET/8
. GT0C/9/8
GT0C/0E/L

12000 1

11500 1

11000 1

10500 1

10000 1

9500 1
9000

Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, HU Inflace (%)

X115 X.15 X114
Inflace yly 0,6 0,1 -0,7

UT 9:00, HU Priimyslova vyroba (%)

XI.15 X.15 XI.14
Mesicné 8,5 7,8 57
kumul. od ledna

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Meziro¢ni inflace poskoci do kladnych €isel

Oc¢ekavame narust mezirocni inflace, ktery bude zpusobeny bazickym efektem,
kdy z indexu vypadne lofiské sniZzeni cen elektrické energie, plynu a dalSich
statem kontrolovanych cen.

HU: Pramysl stale tahne export aut a elektroniky

Pramyslova vyroba by méla vykazat dal$i velmi pozitivni rist, ktery byl tazeny
exportem automobild a elektronikou. Navic srovnavaci zakladna
u automobilového primyslu je nizkda, nebot lorisky rok byly v Suzuki zavadény
nové modely.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i oo

Némecko 07.12.2015 8:00 Prumyslova vyroba % 10/2015 0.7 0.6 -1.1 0.2
CR 07.12.2015 9:00 Stavebni vyroba % 10/2015 2.4
CR 07.12.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 10/2015 12 19
CR 07.12.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 10/2015 1 0.6

Madarsko 07.12.2015 16:30 Rozpoctové saldo mld. HUF  11/2015 -816.2
USA 07.12.2015 18:30 Projev Bullarda o ménov é politice v Indiané Fed 12/2015

Francie  08.12.2015 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  10/2015 -3.4
CR 08.12.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 11/2015 5.9 5.9

Madarsko 08.12.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 10/2015 8.7 2.9 7.8

Madarsko 08.12.2015 9:00 Inflace % 11/2015 0.2 0.6 0.2 0.1
EMU 08.12.2015 11:00 HDP % 3Q/2015 *P 0.3 1.6 0.3 1.6
USA 08.12.2015 19:00 3leta aukce mld. USD 12/2015 24
EMU 09.12.2015 7:00 Projev Lautenschlaegerové v Abu Dhabi ECB 12/2015

Némecko 09.12.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  10/2015 21.8 22.9

Némecko 09.12.2015 8:00 Bézny ucet mld. EUR 10/2015 23.7 25.1
CR 09.12.2015 9:00 Inflace % 11/2015 -0.1 0.4 0 0.2
EMU 09.12.2015 10:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 12/2015
CR 09.12.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2015-2017 mld. CZK 12/2015
USA 09.12.2015 19:00 10leta aukce mld. USD 12/2015 21
EMU 10.12.2015 0:00 Projev Liikanena v Helsinkach ECB 12/2015

Francie  10.12.2015 8:45 Harmonizovana inflace % 11/2015 0 0.3 0.1 0.2
Francie  10.12.2015 8:45 Inflace % 11/2015 0 0.2 0.1 0.1
Francie  10.12.2015 8:45 Primyslova vyroba % 10/2015 -0.3 2.2 0.1 1.8

Madarsko 10.12.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 10/2015 *P 480 855
EMU 10.12.2015 12:30 Projev Coeura v Bruselu ECB 12/2015
USA 10.12.2015 14:30 Index dovoznich cen % 11/2015 -0.8 -9.5 -0.5  -10.5
USA 10.12.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 12/2015 269
USA 10.12.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2015 2161
USA 10.12.2015 19:00 30leta aukce mld. USD  12/2015 13
EMU 10.12.2015 19:00 Projev Weidmanna na konferenci v Lisabonu ECB 12/2015
USA 10.12.2015 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 11/2015 -67.5

Némecko 11.12.2015 8:00 Inflace % 11/2015 *F 0.1 0.4 0.1 0.4

Némecko 11.12.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 11/2015 *F 0.1 0.3 0.1 0.3
USA 11.12.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 11/2015 0.3 0.1
USA 11.12.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 11/2015 0.3 0.2
USA 11.12.2015 14:30 Vyrobni ceny % 11/2015 0 -1.4 -0.4 -1.6
USA 11.12.2015 14:30 Jadrovy index cen v primysiu % 11/2015 0.1 0.2 -0.3 0.1
USA 11.12.2015 16:00 Podnikatelské zasoby % 10/2015 0.1 0.3
USA 11.12.2015 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 12/2015 *P 92 91.3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 201501 2015Q2 2015Q3 201504 201601
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.35 1.95 1.50 1.35 2.00 2.25 -15 bps  7/21/2015
Polsko 2T inter. sazbz 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -50 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2015Q1  2015Q2  2015Q3 2015Q4  2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.00 0.30 0.29 0.26 0.28 0.28
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35 1.89 141 1.35 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.72 1.65 1.72 1.73 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2015Q1  2015Q2 2015Q3 2015Q4  2016Q1
Cesko cz10Y 1.00 0.64 1.30 0.98 1.10 1.20
Mad'arsko HUL10Y 2.94 2.71 3.45 2.93 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.48 2.12 3.01 2.50 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2015Q1  2015Q2  2015Q3 2015Q4  2016Q1
Cesko EUR/CzZK 27.0 27.57 27.35 27.19 27.05 27.00
Madarsko EUR/HUF 313 300 315 314 315 310
Polsko EUR/PLN 431 4.07 4.19 4.25 4.15 4.10
HDP (meziro¢né, %)
2014Q3 2014Q4  2015Q1  2015Q2 2015Q3 2015Q4  2016Q1
Cesko 2.4 1.3 4.1 4.6 4.5 4.1 2.8
Mad'arsko 3.2 3.4 3.5 2.7 2.3 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.3 3.4 35 &85
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2014Q3 2014Q4  2015Q1  2015Q2 2015Q3 2015Q4  2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.4 0.8 15
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 0.6 -0.4 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -0.8 -0.8 -0.3 0.2
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 15 15 Cesko -1.6 -1.3
Mad'arsko 6.0 4.5 Mad’arsko -2.3 -2.1
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 vite a na zakladé prament, které povazuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto 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 investiénimi 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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