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e Vyhled na tyden

Ceska i polska inflace hluboko pod cilem centralnich bank 6

Posili kroky ECB stredni Evropu?

Dal$i  Dal§i ECB podle o¢ekavani reagovala na slaba inflacni Cisla a o néco pomalejsi riist
Dnes tyden maésic dal$im uvolnénim ménovych kohoutd. | kdyZ v souhrnu ECB pravdépodobné
EURICZK 27.47 N > udélala o néco vice, nez o¢ekavala vétSina analytikd, dopad na trhy tak zatim
EURMHUE 303.5 3 > neni jednoznacny. Pfijata opatfeni jsou velice komplexni a az nastavajici tydny
: ukazi jak kombinace negativni depozitni sazby a pfipravovanych LTRO na trhy

EUR/PLN 412 N > dopadne.
3M PRIBOR 0.36 > 3N V pfipadé stfedoevropskych trhii o¢ekavame spiSe lehce pozitivni odezvu na
3M BUBOR 2.45 > N krok ECB. Ekonomiky s vys$Simi vynosy mohou totiz teoreticky zazit pfiliv
3M WIBOR 269 > \ spekulativniho kapitalu, ktery se bude snazit utéct z pasti velice nizkych sazeb
v eurozéneé. Atraktivni mohou byt zejména vySSi polské a madarské vynosy,
priliv kapitalu ale teoreticky muZe dopadnout i na Cesko a pomoci Geské
ez (0 - - koruné. Zisky stfedoevropskych mén ale budou omezené politikou mistnich
10Y PLN 3.54 > > centralnich bank. CNB nenecha korunu proplout pod 27,00 a dal$i zisky forintu
10Y HUF 4.50 > > i zlotého by oteviraly dvefe ke snizeni madarskych a polskych urokovych

sazeb. Polsky guvernér Marek Belka v uplynulém tydnu kromé snizeni urokud
také pfipustil intervence proti zlotému. Ten navic spolu s forintem jiz od zacatku
kvétna posilil skoro 0 2,5 % a VarSava s Budapesti mohou byt z dalSich zisk
svych mén znacné nervozni.

3M EURIBOR 0.27 N
10Y EMU 1.36 >
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Vina dobrych zprav z Ceska zatim nekondi

Petr Dufek
Revize HDP prijemné Nadilku dobrych zprav z Ceské ekonomiky zahdjila ve stfedu data o vyvoji HDP za
prekvapila. prvni Gtvrtleti. Zpfesnéni bleskového odhadu HDP CR za prvni kvartal letoSniho roku

totiz pfineslo velmi pfijemné pfekvapeni. Zatimco plvodné méla ekonomika rust jen
o 2 procenta a mezi¢tvrtletné dokonce jen stagnovat, nova &isla hovofi o rastu 2,5 %
a mezikvartalnim vzestupu 0,4 %. Je to velmi dobry vysledek, za ktery vdécime
predevSim zpracovatelskému primyslu na strané nabidky a domaci spotfebg,
investicim a exportu na strané poptavky. Podle ofekavani prim hraje automobilovy
pramysl, ktery profituje z rekordné vysokych zakazek pfichazejicich predevSim ze
zahrani¢i. Svoji roli sehrala i nizka inflace, ktera umoznila spotfebitelim vice
nakupovat.

Maloobchodni trzby pokraéuji A Ze nezistalo jen u dobrych Cisel za prvni Ctvrtleti, potvrdila CtvrteCni a patecni
v rychlém rustu. nadilka dat za duben. | nejnovéjSi vysledky maloobchodu potvrzuji, ze se trzby
v obchodech stale rychle zvySuji. Tentokrat mezirocné vzrostly o 4,9 %, pficemz
vyraznou roli opét sehraval motoristicky segment. Prodej aut a dili se zvysil o vice
nez 10 %, zatimco obchod bez aut vykazal — bez zahrnuti efektu Velikonoc — rdst jen
0 2,6 %. Prodeje aut tak zGstavaji i nadale velmi silné a vypada to, Ze letos dosahnou
rekordni urovné. Otazkou je, kolik aut nakupuji tuzemsti spotrebitelé a kolik jde na
vrub firmam, nerezidentlim a faktickym reexportiim. Pfedpokladame, Ze dal$i mésice
pfinesou zpomaleni ristu jak prodejl aut, tak i celkovych maloobchodnich trzeb
s tim, jak bude odeznivat efekt nizkych zakladu z loriského roku. Presto jejich trend
zUstane i nadale pozitivni.

- Lo Podle o¢ekavani se dobfe dafilo primyslu i v dubnu. Vyroba se meziro¢né zvysila
o Dals.,' S‘Svel}., vy's{edek_ 07,7 % a velmi slusné rostla i ve srovnani s bfeznem (+1,1 %). Prim opét hraji
prumysl’u v fade, s"?,"e{s?u' automobilky, jejichz vyroba roste o 16,5 % nasledovana vyrobou elektrickych
zakazky pro dal$i mésice. zafizeni (+11,6 %). Trend z pfedchozich mésici se tak neméni. Velkym firmam
orientovanym na export se diky inovacim dafi vyuzivat rostouci zahrani¢ni poptavku
k silné expanzi. PotéSujici je i vyhled zakazek, které se tentokrat zvysily o necelych
15 %. Jejich dvouciferny rist je pfislibem pFiznivych vysledkd pramyslu i pro dalsi
meésice. Dominuji opét automobilky, které tak vyrazné pfispéji k rlstu Ceské
ekonomiky i ve druhém Ctvrtleti. PFiznivé vysledky primyslovych podnikd vedou firmy
i k nabirani novych zaméstnancl. Pramysl tak vytvari nova pracovni mista a zlepSuje
situaci na trhu prace.

Cz: Prispévek poptavky k ristu HDP CZ: Trend hlavnich odvétvi éeské ekonomiky
(sezdnné ocisténa data)
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NBP nadale strasi nizka inflace

Rozhodnuti ponechat sazby
beze zmény i na podzim stale
trva.

Prezident NBP Belka vsak
nové naznadcil i mozZnost
poklesu sazeb.

Trhy budou opét vénovat
pozornost mési¢nim
statistikam, zejména s
ohledem na probihajici krizi
na Ukrajiné.

Petr Baca

Polska centralni banka (NBP) v souladu s ocekavanimi ponechala na svém
Cervnovém zasedani urokové sazby beze zmény. Celkové vyznéni zasedani se vSak
oproti pfedchozim mésicim posunulo dale holubi¢im smérem. Navzdory zrychleni
mezi¢tvrtletniho hospodarského rustu v prvnim &tvrtleti letoSniho roku i jeho robustni
struktufe zUstava totiz inflace v Polsku hluboko pod cilem centralni banky a v letnich
mésicich, zejména v srpnu, je dokonce mozny jeji propad do zdpornych hodnot.
Rostouci nespokojenost s pomalym rustem cen byla tentokrat patrna i v oficialnim
tiskovém prohlaSeni, ze kterého “vypadla” véta, ze cyklus uvolnéni ménové politiky
ukonceny v lonském roce podpofi postupny navrat inflace k cili. NBP nicméné
v prohlaseni zopakovala, Ze Urokové sazby by mély i letos na podzim zlstat beze
zmeény.

Na tiskové konferenci nasledujici po zasedani se prezident NBP Marek Belka svéril,
Ze ve svétle udalosti z poslednich mésicl nevyluéuje moznost dalSiho poklesu
urokovych sazeb, nicméné takovy scénar rozhodné neoznadil za hlavni. Co se tyce
naCasovani pfipadného snizeni sazeb, tak Belka jej pfili§ nespecifikoval a pouze
uvedl, Ze by se mohlo odehrat v “delSim obdobi”. K tomu jesté dodal, Ze
v souCasnosti nedokaze fict, zda je v pfipadé zmény oficialnich sazeb ve Ctvrtém
Ctvrtleti (pro které jiz neplati “zavazek” NBP drzet sazby beze zmény)
pravdépodobnéjsi jejich pokles Ci rist. A co se ty€e jiz zminéného mozného poklesu
miry inflace pod nulu béhem letnich mésic(, tak k tomu Belka dodal, Ze je dulezité
rozliSovat mezi kratkodobym poklesem inflace do zaporu a dlouhodobou deflaci.

Fakt, Ze mozné snizovani sazeb se opét dostava do slovniku NBP znamena, ze
v nasledujicich mésicich budou trhy po del$i dobé opét vénovat pozornost mésicnim
makroekonomickym indikatordm. Samotny pokles inflace k nule ¢i mirné pod nulu
pravdépodobné neni z hlediska NBP dostate€nym dlvodem pro dal$i snizeni
oficialnich sazeb. K tomu by podle naSeho nazoru bylo potfeba i citelnéjSi zpomaleni
tempa hospodarského rastu, které zpravidla jako prvni naznacuji mésiéni cisla jako
je pramyslova produkce, maloobchodni trzby C€i s predstihem (a jistou davkou
nejistoty) “mékké” ukazatele v podobé indexu podnikatelské nalady (PMI).

Pravé zhorSeni PMI, které jde na vrub zejména ukrajinskeé krizi a jehoz svédky jsme
byli v poslednich mésicich, naznacuje o néco horsi vyhlidky polského primyslu do
nasledujicich mésicl. Ackoliv dulezitost Cistych exportd pro rist polské ekonomiky
v posledni dobé klesala a otdzkou zuUstava i to, jak se nakonec déni na Ukrajiné
promitne do “tvrdych” statistik, tak kombinace pomalej$iho hospodarského rlstu a
nizké inflace by riziko zasahu ze strany NBP jednoznaéné zvySovala. Podobné riziko
predstavuje uvolnéni ménové politiky ze strany ECB, které je hlavnim faktorem
stojicim za posilenim zlotého o bezmala 2 % od zacatku kvétna. Prvni slovni
intervence proti polské méné na sebe nenechaly pfili§ dlouho ¢ekat a dnes zaznély
z ust predstavitelt ministerstva financi.
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

V.14 V.14
Inflace mym 0,0 0,0
Inflace yly 0,3 0,1
Ménové politicka
inflace yly 0,1 -0,1

PA 10:00, CZ B&zny uéet (mld. CZK)

IvV.14 .14

Bézny ucet 11,7 74
kumul. od ledna 67,1 55,4
Obchodni bilance 25,0 31,2
kumul. od ledna 99,9 74,9

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

V.14 V.14
Inflace 0,4 0,3
Potraviny (bez alk.) -0,5 0,3
Doprava (vé.
pohonnych hmot) 0,3 -2,1
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CZ: Inflaéni tlaky stale chybi

Ani listopadové devalvace prozatim nevyvazila pozitivni efekt lednového
zlevnéni energii a pokracujici snizovani cen telekomunikacnich sluzeb,
takze i nadale se inflace drzi t&ésné nad nulou. Kvéten by v tomto sméru
nemusel pfinést nic zajimavého. Vyraznéj§i vykyvy v ramci
spotiebitelského koSe zfejmé& kvéten jesté nepfinesl, a tak sezoénni
vykyvy u zdajezdd, potravin a efekt vyS$Si spotfebni dané u tabaku
oc¢ekdvame az v dalSich mésicich. Inflace tak i nadale zGstane hluboko
pod cilovou hodnotou CNB, k niZ se vrati nejspie aZ v pristim roce.

CZ: Bézny ucet stale v prebytku

Diky velmi dobrym vysledkim zahrani¢niho obchodu, sluSnému prebytku
bilance sluzeb a jeSté nezapocaté dividendové sezéné by se mél bézny
ucet platebni bilance udrzet i nadale v €ernych Cislech. Predpokladame
vubec nejlepsi dubnovy vysledek v historii. V dalSich mésicich se jiz
vné&jsi bilance CR bude v dusledku odlivu dividend postupné& dostavat do
deficitu, ktery bude s nejvétsi pravdépodobnosti nizsi, nez byl v loriském
roce.

PL: Inflace v kvétnu nepatrné vzrostla

Meziro¢ni mira inflace v Polsku podle naSich odhadl v kvétnu nepatrné
vzrostla na 0,4 %. Mezimé&si¢né ceny pravdépodobné stagnovaly. Hlavni
roli pfi formovani nizké inflace sehraly jako i v minulych mésicich pouze
zvolna rostouci ceny potravin, které pfitom ve stejném obdobi lofiského
roku zdrazovaly o 0,7 % mezimésicné. Nizkd mira inflace, ktera se
s vysokou pravdépodobnosti po cely letosni rok bude pohybovat hluboko
pod cilem NBP, by méla dosahnout svého dna béhem letnich mésicu.
Vzhledem k poslednim holubi¢im komentafim z NBP pfitom Ize
v nasledujicich mésicich ocekavat zvySenou citlivost trhd na inflacéni
Cisla, ktera se maze projevit jiz po zasedani v pfistim tydnu.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

CR

09.06.2014  9:00 Inflace % 05/2014 0 0.3 0.1 0.4 0 0.1
CR 09.06.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 05/2014 7.7 7.6 7.9
USA 09.06.2014 15:10 Projev Bullarda o vyhledu US ekonomiky na Floridé  Fed 06/2014
Francie  10.06.2014 8:45 Primyslova vyroba % 04/2014 0.2 -2 -0.7 -0.8
EMU 10.06.2014 10:00 Projev Liikanena v Helsinkach ECB 06/2014
EMU 10.06.2014 16:00 Projev Mersche a Belky na ekon. féru v Bruselu ECB 06/2014
USA 10.06.2014 19:00 3letd aukce mld. USD 06/2014 28
Madarsko 11.06.2014 9:00 Inflace % 05/2014 -0.1 -0.1 0.1 -0.1
EMU 11.06.2014 10:15 Projev Mersche v Barceloné ECB 06/2014
USA 11.06.2014 19:00 10leta aukce mld. USD  06/2014 21
USA 11.06.2014 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 05/2014 -142.5
Francie  12.06.2014 8:45 Harmonizovana inflace % 05/2014 0.8 0 0.8
Francie 12.06.2014 8:45 Inflace % 05/2014 0.8 0 0.7
Madarsko 12.06.2014 9:00 Pramyslova vyroba % 04/2014 *F 2.4 10.1
EMU 12.06.2014 10:00 Mesi¢ni zprava ECB ECB 06/2014
EMU 12.06.2014 11:00 Pramyslova vyroba % 04/2014 0.5 0.9 -0.3 -0.1
USA 12.06.2014 14:30 Maloobchodni trzby % 05/2014 0.5 0.1
USA 12.06.2014 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 05/2014 0.4 0
USA 12.06.2014 14:30 Index dovoznich cen % 05/2014 0.2 -0.4 -0.3
USA 12.06.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2014 312
USA 12.06.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2014 2603
USA 12.06.2014 16:00 Podnikatelské zasoby % 04/2014 0.4 0.4
USA 12.06.2014 19:00 30letd aukce mld. USD 06/2014 13
Némecko 13.06.2014 8:00 Inflace % 05/2014 *F -0.1 0.9 -0.1 0.9
Némecko 13.06.2014 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2014 *F -0.3 0.6 -0.3 0.6
EMU 13.06.2014 9:30 Projev Lindeho v Madridu ECB 06/2014
CR 13.06.2014 10:00 Beézny ucet mld. CZK 04/2014 11.2 11.6 23.13
EMU 13.06.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2014 17.1
Polsko 13.06.2014 14:00 Bézny Gcet mil. EUR  04/2014 510 517
Polsko 13.06.2014 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2014 572 475
Polsko 13.06.2014 14:00 Penézni zdsoba M3 % 05/2014 0.9 5.6 0.6 5.4
Polsko 13.06.2014 14:00 Inflace % 05/2014 0.4 0 0.5 0 0.3
USA 13.06.2014 14:30 Vyrobni ceny % 05/2014 0.1 2.4 0.6 2.1
USA 13.06.2014 14:30 Jadrovy index cen v pramysiu % 05/2014 0.1 2.3 0.5 1.9
USA 13.06.2014 15:55 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 06/2014 *P 83 81.9

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota  2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 2.40 3.00 2.60 2.50 2.50 2.50 -15 bps  5/27/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.75 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.36 0.38 0.37 0.36 0.36 0.40
Mad'arsko BUBOR 3M 2.45 2.99 2.67 2.50 2.50 2.50
Polsko WIBOR 3M 2.69 2.71 271 2.75 2.75 3.00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko czioy 1.50 2.09 1.84 1.75 1.90 2.00
Mad'arsko HUL10Y 4.15 5.25 4.95 5.00 5.30 5.70
Polsko PL10Y S158 4.25 4.03 4.10 4.45 4.70
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko EUR/CzZK 275 27.35 27.45 27.20 27.20 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 304 297 307 305 298 295
Polsko EUR/PLN 4.11 4.16 4.17 4.16 4.15 4.09
HDP
2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko -1.6 -1.0 1.2 2.0 215 23 1.1
Mad'arsko 0.5 1.8 2.7 35 2.3 2.3 2.3
Polsko 0.8 1.9 2.7 3.3 35 3.7 3.8
Inflace
2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko 1.6 1.0 1.4 0.2 0.2 0.9 15
Mad'arsko 1.9 1.4 04 0.1 0.6 0.7 0.8
Polsko 0.2 1.0 0.7 0.7 14 1.0 1.6
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2013 2014 2013 2014
Cesko -1.4 -1.4 Cesko -1.5 25
Mad'arsko 2.0 2.2 Mad’arsko -2.7 -3.0
Polsko -1.2 -2.5 Polsko -4.4 -3.5 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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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 skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancu & zmocnéncl nepfebira 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 plnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze 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 ,obansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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