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Nadpis

Dalsi  Dal$i Ceska koruna mize v nejblizSich dnech zkusit otestovat pfipravenost CNB
Dnes  sden mésic branit hranici 27,00 EUR/CZK. Pokud se k tomu odhodla, co to bude
EUR/CZK 27,34 > . znamenat?
EUR/HUF 306,9 v ]

CNB je v pfipadé oslabeni koruny v zdsadé neomezenym panem - teoreticky

BUR/PLN 4.16 2 3 muZe natisknout novych penéz, kolik bude chtit. Prakticky ji v tom muze
podobné jako ve Svycarsku branit pouze tlak vefejnosti, které by se nelibila
3M PRIBOR 0,33 > > vyrazngj$i kumulace devizovych rezerv. CNB si ale v uplynulém roce na tlak
3M BUBOR 2,06 ) N vefejnosti jiz dost zvykla. Stav devizovych rezerv je v Cesku zatim relativné
3M WIBOR 1,65 > > maly (oproti Svycarsku a Dansku) a neni sdm o sobé politickym tématem - tim
je spiSe slaba koruna jako takova. CNB ve stavajici podobé, nez dostane $anci
P p— oy P > bankovni radu vyrazné&ji obménit prezident Zeman, tak asi nebude mit mentaini
: problém s dalSi kumulaci devizovych rezerv. | proto se zatim nebude branit
10YPLN 2,47 2 > (v pfipadé testovani 27,00) zalit trh novymi korunami.
10Y HUF 3,68 ? >

Oc¢ekavame proto, ze eventualni testovani 27,00 bude v tuto chvili spiSe kratké.
CNB pravdépodobné také s obranou intervendni bariéry zesili proti-korunovou
rétoriku. Jinymi slovy bude aktivngji mluvit o tom, ¢ muize v budoucnu
intervencni hranici 27,00 EUR/CZK jesté oslabit. Je ale otazka, zda trhy budou
slovnim intervencim véfit. Oslabeni intervenéniho kurzu je totiz v tuto chvili
hned z nékolika divod{ malo pravdépodobné. Za prvé nejsme v situaci, kdy by
Ceska ekonomika skute¢né potfebovala vyrazné slab$i kurz - start do roku 2015
je pozitivni a korigovana inflace bez pohonnych hmot vzrostla na nejvyssi
urovné od prosince 2008. Za druhé, koruna sice v poslednich tydnech posilila
vUcéi euru, ale diky bouflivému vyvoji na eurodolaru vyrazné ztraci vici dolaru
i fadé mé&n na dolar navazanych. A za tieti, CNB by si vyrazné&jsim oslabenim
kurzu pravdépodobné do budoucna zkomplikovala je$té vice intervencni exit.
Seéteno podtrzeno CNB miZe o moznosti dal$iho oslabeni intervenéniho kurzu
mluvit, ale je otazka, jak dlouho ji to trhy budou véfit.

3M EURIBOR 0,03 >
10Y EMU 0,27 2
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥
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Stredni Evropa bez inflace

Inflace stagnuje na 0,1 %.

Mad'arska inflace o néco
méné zdporna

Polsko v unoru v rekordni
deflaci

Struktura meziroéni inflace v CR
(vliv jednotlivych slozek koSe)

Petr Dufek, Jan Cermak, Petr Baca

Podle ocekavani se inflace i v unoru udrzela nad nulou. Po lednovém zdrazeni
tvrdého alkoholu tentokrat hlavni uloha pfipada cigaretam, respektive jejich vyssi
spotfebni dani. Oproti pfedchozimu mésici se spotfebitelské ceny zvysSily o dvé
desetiny procenta, mezirocné se inflace udrzela na 0,1 % a tedy hluboko pod cilovou
hodnotou CNB. Unor byl prozatim poslednim mé&sicem, kdy inflaci brzdily pohonné
hmoty. Po rGstu cen ropy v poslednich tydnech se zdrazovani benzinu i nafty zac¢ina
projevovat i na ¢eském trhu. Kdyz se podivame na to, za co si letos ve srovnani
s lofiskym rokem pfiplacime nejvice tak je to alkohol a cigarety, naopak vyrazné
Setfime na pohonnych hmotach. A podobné to bude i v dalSich mésicich. Inflace
rozhodné neni a ani nebude problémem ekonomiky v letoSnim a nejspiSe ani
v pristim roce. Poptavka sice docela slusné roste, avSak ceny udrzi na uzdé
konkuren¢ni tlak, pfiznivé ceny komodit, a to nejen energetickych, ale
i zemédélskych.

Madarska mira inflace nakonec nebyla v Unoru tak zaporna, jak se ocekavalo, kdyz
mezimési¢né vzrostla 0 0,5 %. Za jejim rastem staly prfedevsim potraviny, avsak i tak
jadrova inflace zrychlila z 0,7 % na 1,0 % meziroéné. Unorovy vysledek madarské
inflace nijak nenaboural nas odhad pro cely rok, kdy o¢ekavame, ze diky bazickému
efektu vySplha celkova meziro¢ni inflace na konci roku na hodnotu 2 %.

Na rozdil od CR a Madarska, Unorova inflace v Polsku prekvapila trhy smérem dold.
Mezimési¢né ceny v Polsku klesaly o 0,1 %, coz v meziro¢nim vyjadfeni znamenalo
deflaci 1,6 %. Hlavnim pfekvapenim z hlediska struktury byla mezimési¢ni stagnace
cen potravin.

Inflace v Unoru asi dosahla svého dna, ale v souhrnu to znamenad, Ze ceny letos
v Polsku mohou klesat o vice nez pul procenta. To je z hlediska spotfebitelt sice
pozitivni zprava, ale otazkou je, zda se tvafi v tvar stagnujicim ¢i klesajicim cenam
v druhém roce v fadé podafi zaméstnancum vyjednat si i letos relativné rychly rist
mezd.

procentni body

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Velmi slibné vysledky ekonomiky v uvodu roku

Automobilovy boom
pokracuje.

Misto oc¢ekdavaného minusu
ve stavebnictvi pFislo velmi
solidni plus.

Trend prumyslové vyroby
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Petr Dufek

Cesky pramysl| pokraduje v silném rlstu i v Gvodu letodniho roku a jako uz
v pfedchozim roce zUstava predevSim v rezii automobilek. OzZiveni evropské
poptavky po novych vozech a inovacni politika tuzemskych automobilek tak pfinasi
své ovoce. Narlst pramyslové vyroby byl podle oekavani na prvni pohled slabsi
(2,9 %), avSak po zohlednéni niz§iho poctu pracovnich dnd je jeho vysledek vice nez
solidni (5,5 %). Vyroba aut (+7,4 %) zUstava hlavnim motorem tuzemského
pramyslu, exportu a v podstaté i celého hospodarstvi. Velmi pfizniva &isla pfichazeji
i z dalSich silnych oborl jako je vyroba elektrickych zafizeni a ostatnich dopravnich
prostfedkd. Na vysledcich pramyslu v§ak mGzZeme najit i potencialné slaba mista,
kterymi jsou tentokrat zakazky. Celkové se mezironé zvysily jen o 1,1 %, zahrani¢ni
dokonce poklesly. Cast tohoto vysledku jde na vrub jednoho chybéjiciho dne na
zaCatku roku, nicméné pohled do struktury tohoto Cisla nevyvolava silné obavy
0 ekonomicky rdst v letoSnim roce. Zakazky rostou predev§im automobilkam,
vyrobcim elektrickych zafizeni a kovovych vyrobku, tedy velmi silnym obordm
téSicim se v poslednich dvou letech z velmi dobrych vysledkl. Celkovy vysledek
zakazek je vSak silné ovlivnén dvoucifernym propadem poptavky v oboru vyroby
kovu. Aktualni vysledky prdmyslu povazujeme za velmi solidni a pro dal$i mésice i za
slibny. Pramysl tak zlstava hlavnim motorem ekonomiky i v leto$nim roce a zaroven
i hlavnim tvarcem novych pracovnich mist. Podili se tak na zlepSovani situace na
tuzemském trhu prace a nakonec nepfimo i na pozitivni naladé tuzemskych
spotrebitel.

AZ necekané velmi dobrymi vysledky se mulze pochlubit stavebnictvi hned na
zaCatku nového roku. Je to velmi dobra zprava, zvlasté kdyz vezmeme silny
srovnavaci zaklad z loriského roku dosazeného diky mirné zimé. Stavebnictvi
v lednu vzrostlo meziro¢né o 5,8 %. Zasluhu na tomto vysledku mélo jak inzenyrskeé,
tak pozemni stavitelstvi. Za€ina se tak stale vice projevovat velmi solidni pfiliv
novych zakazek, ktery je patrny uz déle nez rok. Jediny pokles, ke kterému tentokrat
doslo, jde na vrub bytové vystavby. Zacalo se tentokrat stavét o 30 % bytd méné nez
loni. Vzhledem k tomu, Ze loni v lednu do$lo k nardstu vystavby bytd o tfetinu, tak
rozhodné aktudlni pokles jeSté nepfedznamenava zménu pozitivniho trendu bytové
vystavby. Z pohledu mésicu jde o silné volatilni Cislo, které je ovlivnéné startem
vystavby novych byt v bytovych domech a tedy rozloZzenim velkych projektt v ¢ase.
Stavebnictvi ma naslapnuto k dosazeni velmi solidniho rdstu, ktery bude postupné
umazavat dfivejSi ztraty produkce zpusobené Skrty na strané vefejného
i soukromého sektoru. Pocitame proto s ristem tohoto odvétvi okolo Ctyf procent
i s jeho pozitivnim pfispévkem k rlstu HDP.

Trend stavebni vyroby
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Prehled trhu
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Kalendar ocekavanych udalosti

EEI DT

16.03.2015 9:00 Vyrobni ceny % 02/2015 0,2 -3,3 0 -3,5 -1 -3,5
CR 16.03.2015 10:00 Bézny uGcet mld. CZK 01/2015 30 28 -3,84
USA 16.03.2015 13:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 03/2015 8 7,78
Polsko 16.03.2015 14:00 Beézny ucet mil. EUR  01/2015 -920 -1005
Polsko 16.03.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2015 -59 -633
Polsko 16.03.2015 14:00 Jadrova inflace % 02/2015 0 0,5 0 0,5
USA 16.03.2015 14:15 Prumyslova vyroba % 02/2015 0,3 0,2
USA 16.03.2015 14:15 Vyuziti kapacit % 02/2015 79,5 79,4
Polsko 16.03.2015 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  02/2015 -580
USA 16.03.2015 15:00 Index stavitell rodinnych domu 03/2015 57 55
EMU 16.03.2015 15:00 Projev Costy na konferenci v Lisabonu ECB 03/2015
EMU 16.03.2015 19:45 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 03/2015
EMU 16.03.2015 20:10 Projev Lautenschlaefera ve Frankfurtu ECB 03/2015
Némecko 17.03.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 03/2015 48,1 45,5
Némecko 17.03.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 03/2015 58 53
EMU 17.03.2015 11:00 Inflace % 02/2015 *F 0,6 -0,3 -1,6 -0,3
EMU 17.03.2015 11:00 Jadrova inflace % 02/2015 *F 0,6 0,6
EMU 17.03.2015 11:45 Projev Preata ve Frankfurtu ECB 03/2015
USA 17.03.2015 13:30 Zahajeni staveb novych domu 02/2015 1040 1065
USA 17.03.2015 13:30 Udélena stavebni povoleni 02/2015 1065 1053
EMU 17.03.2015 13:40 Projev Nouye ve Frankfurtu ECB 03/2015
Polsko 17.03.2015 14:00 Mzdy % 02/2015 0,9 3,2 -10 3,6
EMU 18.03.2015 10:15 Projev Coeureho ve Frankfurtu ECB 03/2015
EMU 18.03.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2015 24,3
Polsko 18.03.2015 14:00 Prumyslova vyroba % 02/2015 0,6 4,1 -3,1 1,7
Polsko 18.03.2015 14:00 Vyrobni ceny % 02/2015 0,1 -2,7 -0,2 -2,9
Polsko 18.03.2015 14:00 Maloobchodni trzby % 02/2015 -0,7 0,2 -22,6 0,1
USA 18.03.2015 19:00 Zasedani FOMC % 03/2015 0,25 0,25
USA 18.03.2015 19:30 Projev Yellenové na tiskov é konferenci Fed 03/2015
EMU 19.03.2015 10:00 Meési¢ni zprava ECB ECB 03/2015
USA 19.03.2015 13:30 Beézny ucet mld. USD 4Q/2014 -102 -100,3
USA 19.03.2015 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 289
USA 19.03.2015 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2015 2418
USA 19.03.2015 15:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 03/2015 8 52
USA 19.03.2015 15:00 Predstihové ukazatele 02/2015 0,3 0,2
Némecko 20.03.2015 8:00 Vyrobni ceny % 02/2015 0,2 -1,9 -0,6 -2,2
EMU 20.03.2015 10:00 Bézny ucet mid. EUR  01/2015 29,2
USA 20.03.2015 15:20 Projev Lockharta o ménov é politice v Athénach Fed 03/2015

USA 20.03.2015 16:30 Projev Evanse o ménov é politice ve Washingtonu Fed 03/2015

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 2,10
Polsko 2T inter. sazbz 1,50

2014Q3
0,05
2,10
2,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,33
Mad'arsko BUBOR 3M 2,06
Polsko WIBOR 3M 1,65

2014Q3
0,34
2,09
228

2014Q4
0,05
2,10
2,00

2014Q4
0,33
2,10
2,06

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 0,84
Mad'arsko HUL10Y 3,11
Polsko PL10Y 2,35

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,3
Mad'arsko EUR/HUF 307
Polsko EUR/PLN 4,16
HDP
2014Q1 2014Q2
Cesko 2,6 25
Mad'arsko 35 3,9
Polsko 34 3,3
Inflace
20140Q1 2014Q2

Cesko 0,2 0,0
Mad'arsko 0,1 -0,3
Polsko 0,9 0,3
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2014 2015
Cesko 0,3 1,8
Mad’arsko 2,2 2,5
Polsko -2,5 -2,5

2014Q3
1,22
3,92
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4,18

2014Q3
2,4
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0,7
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2014Q4
0,88
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2014Q4
27,73
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428

2014Q4
15
34
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2014Q4
01
-0,9
-1,0

2015Q1
0,05
2,10
1,50

2015Q1
0,33
2,10
2,00

2015Q1
0,85
3,50
2,20

2015Q1
27,20
315
425

2015Q1
1,7
2,2
238

2015Q1
01
06
0,5

2015Q2
0,05
2,10
1,50

2015Q2
0,32
2,10
2,00

2015Q2
0,90
3,50
2,10

2015Q2
27,50
315
422

2015Q2
18
2,0
29
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05
1.1
02

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2014
-2,0
-3,0
=35

2015
24
-3,0
-3,0

2015Q3
0,05
2,10
1,50

2015Q3
0,33
2,10
2,00

2015Q3
0,95
3,65
2,20

2015Q3
27,80
318
4,20

2015Q3
2,1
2.3
31

2015Q3
04
15
05

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps  7/22/2014
-25 bps 3/4/2015

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 skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnénct neprebira 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 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 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., obdansky zakonik, ve znéni pozdé&jSich predpisu (dale jen ,obCansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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