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e Ceska republika
Koruna vicéi dolaru slabne — bude to vSak stadit? 2

® Vyhled na tyden

Pozitivni trend potvrdi i nova Cisla z Ceské ekonomiky 5

Deflace se prohlubuje - jak tolerantni bude CNB a NBP?

Dalsi  Dals$i Propad lednové inflace v Némecku na -0,5 % a nasledné v celé eurozéné
Dnes tyden mésic (0,6 %) pripomnél, pro& ECB spustila masivni tisk novych penéz. Zaporné
EURICZK 27.83 2 > inflacni tlaky si dovazi i stfedoevropsky region a i zde Ize Cekat, Ze se inflace
EURHUF 312.1 > P bude ve vSech zemich pohybovat hluboko v zaporném teritoriu. A o to
: naléhaveéji se bude zrak upirat k nadchazejicim zasedanim centralnich bank -
EUR/PLN 421 > ” GNB a NBP. Asi netieba dodavat, ze ob& centralni banky jiz deli dobu
podsteluji své infladni cile, pfitemz CNB tuto situaci fesila cilenou devalvaci,
3M PRIBOR 0.33 > > NBP pak srazenim urokd na historicka minima. Délaji doty¢né centralni banky
3M BUBOR 2.10 > N opravdu v8e, aneb nebudou jiz tento tyden naklonény udélat vice?
3M WIBOR 2.00 > 3
Pokud jde o NBP tak se spiSe spoléhame, Ze jesté ponecha na tomto zasedani
ToVEaR A > 2 sazby beze zmény. Inflace sice pada jesté rychleji, nez trh Cekal, ale Cisla
: z realné ekonomiky nejsou Spatnd. Nominalni mzdy rostou o necela 4%
10Y PLN 2.01 > ” meziro&né (pfi 1%ni deflaci). Tak silny rust mezd zadélava na solidni vykon
10Y HUF 2.88 > 2 domaci poptavky, ktera tahla polské hospodarstvi vzharu v poslednim roce.
| tak pocitame s tim, Ze super-nizka inflace v kombinaci s ménovou expanzi
3M EURIBOR 0.05 > > ECB nakonec dotla¢i polskou centralni banku k dalSimu snizeni sazeb - do Iéta
10Y EMU 0.35 2 2 tohoto roku o 50 bps.

Posledni hodnot: ateéniho odpoled " L L. s s X
osiednifodnotyz ptecnho odpoledne Ackoliv inflace zaostava za posledni prognézou CNB a od ledna se dostala do

zaporného teritoria, centralni banka by ani tentokrat svoji politiku ménit neméla.
Nepredpokladame tedy zasah do dosavadniho rezimu, ktery je zalozen na
intervencich (proti CZK). Inflaci totiz tlaéi do zaporu pfedevsim levna ropa
respektive zleviiovani pohonnych hmot na tuzemském trhu a predstavitelé CNB
jiz nékolikrat hovofili o pozitivnim nabidkovém Soku a vhodném soucasném
nastaveni kurzového rezimu. Deflace CNB netrapi vzhledem k tomu, Ze Ceska
ekonomika a poptavka roste. Nicméné i s ohledem na expanzivni akci ECB
povazujeme v tuto chvili za pravdépodobné prodlouzeni stavajiciho kurzového
zavazku CNB za dfive avizovany termin prvniho kvartalu roku 2016. S ohledem
na inflacni vyhledy tak pfichazi v uvahu uvolnéni koruny spiSe az v roce 2017.
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Koruna vuci dolaru slabne = bude to vSak stacit?

Jan Bures$
Némecka lednova deflace Propad lednove inflace v Némecku a v eurozoné pfipomnél, pro¢ ECB spustila
pfedznamendva zretelné masivni tisk novych penéz. Zaporné inflaCni tlaky si dovazi i Cesko a ¢ekame, ze se

zaporné éislo i v ¢R. i zde inflace v lednu poprvé od roku 2009 muze dostat do zaporu - konkrétné na
hodnotu -0,3 % (meziro¢né).

Evropska centralni banka i Ceska narodni banka vé&Fi, Ze inflaci pomtize v nejblizsi
dobé stabilizovat ménova expanze a pfedevsim slabdi ménové kurzy. Je pravda, ze
Ceska koruna predevS§im diky ménové expanzi ECB oslabila mezirocné oproti
americkému dolaru skoro o0 17 %. Obchod s USA ma ale na celkovém zahrani¢nim
obchodé CR relativné maly podil (pFiblizngé 2,5 %). Efektivni kurz koruny (ktery
pouziva vahy zahrani¢niho obchodu) je tak meziro¢né slabsi pouze o procento. A to
nehledé na skute¢nost, Zze ¢eska koruna v tuto chvili vyrazné ztraci i vic¢i fadé
asijskych mén (€insky yuan, korejsky won), které jsou vice ¢i méné vazany na dolar.
Optikou efektivniho kurzu tak na prvni pohled nelze ¢ekat skrze kurzovy kanal zadny
vyrazngjsi inflani impulz.

Kurz koruny proti dolaru
oslabuje.

. Tento obrazek je ale zkresleny jednim dulezitym faktorem, a to je rusky rubl. Ceska
Naopak pro,tl rUb.,lu ko.rur.la koruna vuci ruskému rublu za posledni rok kvdli ruské krizi vyrazné posilila (o0 65 %).

vyrazné posiluje. Zahrani¢ni obchod s Ruskem ma vahu zhruba pét procent a tak silny pohyb je na
celkovém kurzu koruny znat. Zna¢na c¢ast dovozU z Ruska je denominovana
pfirozené v dolarech a ne v rublech (ropa, plyn). A s rozjezdem ruské krize
pravdépodobné i velka Cast Ceskych vyvozcu zacCala tlacit na urCovani cen
v dolarech. Po zapocteni tohoto efektu je eska koruna odhadem mezirocné o 3-4 %
slab$i a to uz by na inflaci mohla zanechat svuj otisk.

Efektivni kurz koruny (obchod s Ruskem v RUB) Efektivni kurz koruny (obchod s Ruskem v USD)
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly) CZ. ObChOd Vv reiii aut

X414 X144 X113 Odhadovany rast maloobchodu za prosinec opét stoji predevSim na

. : : : silngjSich prodejich novych osobnich automobill na ¢eském trhu (byt
Trzby 4,0 0,8 5,6 ¢ast z nich konci stejné v zahranici). U zbylé vétSi ¢asti maloobchodu

kumul. od ledna 5,2 53 1,2 zadné dramatické meziro¢ni pfiristky neGekame. A ménit by se
nemusely ani dosavadni trendy, tj. expanze internetovych obchodi a
rostouci zajem o nakupy elektroniky dosud zlevnujici navzdory slabé
koruné. V letoSnim roce by se ovSem situace méla postupné ménit
smérem k udrzitelngjSimu tempu obchodu, a to v€etné motoristického
segmentu. Velkou vzpruhou budou tentokrat levné&jSi pohonné hmoty,
které budou znamenat vyznamnou usporu v rodinnych rozpoctech,
nicméné rekordni narlst prodeje novych voz( se jiz opakovat zfejmé
nebude.

PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Predpokladame, Ze polska centralni banka ponecha na tomto zasedani
Nag  Posledni sazby jesté beze zmény. Inflace sice pada jesté rychleji, nez trh ¢ekal, ale
odhad  zména Cisla z realné ekonomiky nejsou Spatna. Nominalni mzdy rostou o necela
- 4 % mezirocné (pfi 1%ni deflaci). Tak silny rist mezd zadélava na solidni
cleviserdiav e gl A0z vykon domaci poptavky, ktera tahla polské hospodafstvi vzhiru
zmeéna v b. bodech 0 -50 v poslednim roce. | tak poditAme s tim, Ze super-nizka inflace
v kombinaci s ménovou expanzi ECB nakonec dotla¢i polskou centraini

banku k dalSimu snizeni sazeb - do |éta tohoto roku o 50 bps.

ST 14:00, PL Zasedani NBP

€T 13:00, CZ Zasedani CNB CZ: CNB p°||t|ku nezmeni
Inflace sice zaostava za posledni prognézou CNB a od ledna se nejspige
Na§  Posledni dostala do zaporného teritoria, av8ak centralni banka ani tentokrat svoji
odhad zména politiku ménit nebude. Nepfedpokladame tedy ani zménu urokovych

sazeb, ani zménu kurzového rezimu. Inflaci totiz tla¢i do zaporu
pfedevSim levna ropa respektive zleviiovani pohonnych hmot na
zmenav p. bodech 0 -20 tuzemském trhu a predstavitelé CNB jiz nékolikrat hovofili o pozitivnim
nabidkovém Soku a vhodném sou€asném nastaveni kurzového rezimu.
Deflace CNB netrapi vzhledem k tomu, e eska ekonomika a poptavka
roste. Zménu politiky nepredpokladame ani ve zbytku letoSniho roku.
Jediné, co povazujeme v tuto chvili za pravdépodobné, je prodlouzeni
stavajiciho kurzového zavazku za dfive avizovanou hranici zacatku
pfristiho roku. S ohledem na inflacni vyhledy tak pfichazi v uvahu
uvolnéni koruny spiSe az v roce 2017.

zakladnisazbav % 0,05 11/2012

mgm d I 4 4 o
PA 9:00, CZ Pramyslové vyroba (% yiy) CZ: Pozitivni zavér roku pro prumysl
Predpokladame, Ze posledni vysledky primyslu za rok 2014 dopadnou
X414 X114 XI13 pozitivné. At uz z pohledu samotného rustu produkce, tak i zakazek a
Mesiéna 35 04 8,6 zameéstnanosti. V rlstu pokracovala produkce aut, avSak vys$si tempa

ocekavame spiSe od vyrobcl elektrotechniky, elektrickych zafizeni a
kovovych vyrobku. Naopak propad nejspiSe opét postihl t&€zebni primysl.
Slusny, i kdyZ uz nejspiSe ne dvojciferny byl v prosinci i narGst novych
zakazek. S ohledem na predchozi zvySeni by vS8ak mélo jit i tak o velmi
pozitivni vysledek zajistujici pfiznivy trend ¢eského pramyslu i v prvnich
mésicich roku 2015.

kumul. od ledna 4,5 4,6 -0,1
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

R T I

Polsko 02.02.2015 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 01/2015 53.1 52.8
Madarsko 02.02.2015 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 01/2015 50.7
Madarsko 02.02.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2014 *F 831.8

CR 02.02.2015 9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 01/2015 53.5 53.3
Francie  02.02.2015 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 01/2015 *F 49.5
Némecko 02.02.2015 9:55 Index nakupnich manaZerd v primyslu 01/2015 *F 51 51
EMU 02.02.2015 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 01/2015 *F 51 51
CR 02.02.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 01/2015 -77.8
USA 02.02.2015 14:30 Osobni pfijmy % 12/2014 0.2 0.4
USA 02.02.2015 14:30 Osobni vydaje % 12/2014 -0.2 0.6
USA 02.02.2015 14:30 Deflator osobni spotfeby % 12/2014 -0.3 0.8 -0.2 1.2
USA 02.02.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 12/2014 0 1.3 0 1.4
USA 02.02.2015 16:00 Index nakupnich manazert v pramyslu ISM 01/2015 53.9 54.8 55.5
USA 02.02.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2015 40 38.5
EMU 03.02.2015 11:00 Vyrobni ceny % 12/2014 -0.7 -2.3 -0.3 -1.6
USA 03.02.2015 16:00 Tovarni zakazky % 12/2014 -2 -0.7
USA 03.02.2015 16:00 Projev Bullarda o ekonomice v Delaware Fed 02/2015

USA 03.02.2015 17:45 Projev Kocherlakota o ménové politice v Minnesoté  Fed 02/2015

USA 03.02.2015 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  01/2015 13.6 13.46

USA 03.02.2015 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  01/2015 16.8 16.8

CR 04.02.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2014 4 4.6 0.8
Madarsko 04.02.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2014 5.2

EMU 04.02.2015 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 01/2015 *F 52.3 52.3

EMU 04.02.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 12/2014 -0.2 0.6 1.5

Polsko 04.02.2015 14:00 Zasedani RPP % 02/2015 2 2 2

USA 04.02.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  01/2015 220 241

USA 04.02.2015 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 01/2015 56.5 56.2

USA 04.02.2015 18:45 Projev Mestera o ekonomice v Ohiu Fed 02/2015
Némecko 05.02.2015 8:00 Tovarni zakazky % 12/2014 1 0.3 -2.4 -0.4

EMU 05.02.2015 12:30 Projev Preata ve Frankfurtu ECB 02/2015

CR 05.02.2015 13:00 Zasedani CNB % 02/2015 0.05 0.05 0.05

USA 05.02.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 265

USA 05.02.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 2385

USA 05.02.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  12/2014 -38 -39
Madarsko 05.02.2015 17:00 Rozpoctov é saldo mld. HUF  01/2015 -825.7
Némecko 06.02.2015 8:00 Pramyslova vyroba % 12/2014 0.3 -0.5 -0.1 -0.5
Madarsko 06.02.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 12/2014 *P 3.3 5.8

CR 06.02.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 12/2014 -1.5 -7.8 13.1

CR 06.02.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 12/2014 3.5 6.7 -0.4

CR 06.02.2015 9:00 Stavebni vyroba % 12/2014 2

USA 06.02.2015 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  01/2015 241 231 252

USA 06.02.2015 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  01/2015 230 220 240

USA 06.02.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 01/2015 5.6 5.6

USA 06.02.2015 14:30 Prdamérna hodinova mzda % 01/2015 0.3 1.8 -0.2 1.7

USA 06.02.2015 18:45 Projev Lockharta na Floridé Fed 02/2015

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2014Q3 201404 2015Q1 2015Q2 2015Q3
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 -20 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.00 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 -25 bps  10/8/2014
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.33 0.34 0.33 0.33 0.32 0.33
Mad'arsko BUBOR 3M 2.10 2.09 2.10 2.10 2.10 2.10
Polsko WIBOR 3M 2 2.28 2.06 2.00 2.00 2.00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko czioy 0.76 1.22 0.88 0.75 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.61 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 1.82 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 27.8 27.51 27.73 28.00 27.70 28.10
Madarsko EUR/HUF 312 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.21 4.18 4.28 4.25 4.22 4.20
HDP
2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 2.6 25 2.4 1.6 1.4 1.7 2.0
Mad'arsko 35 3.9 3.2 2.8 2.2 2.0 2.3
Polsko 3.4 3.3 3.3 3.1 2.8 2.9 3.1
Inflace
20140Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 0.2 0.0 0.7 0.1 0.2 0.7 0.6
Mad'arsko 0.1 -0.3 -0.5 -0.9 0.6 1.1 1.5
Polsko 0.9 0.3 -0.3 -1.0 -0.5 0.2 0.5
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2014 2015 2014 2015
Cesko 0.0 1.8 Cesko 2.0 2.4
Mad'arsko 2.2 2.5 Mad’arsko -3.0 -3.0
Polsko -2.5 -2.5 Polsko -3.5 -3.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)

4.0 1 259

3.0 1 2.0 4

201 y 15 1 == rozdi
= rozdil

1.0 4 ) 1.0 1 — CNB
e CNB

0.0 1 . 0.5 1 e CSOB
OO ——csos

-1.0 4 0.0 +¥——7F—7—"F—"—"—— —il

-3.0 - -1.0 -
i) [se] - 5] — (2] - o - [32) - [52)
o o o o o o o o o o o
™ ™ < < wn n ™ (52} < < n n
- - — — - - - - - — - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5.0 1 3519
3.0 4
4.0 25
3.0 2.0 4 =3 rozdil
=3 rozdil 1.5 4
2.0 4 1.0 4 @ \INB
1.0 1 ) 0.5 1 s CSOB
e CSOB 0.0 )
0.0 y T .05 cil
-1.0 1 / -1.09
-1.5 4
-2.0 - -2.0 4
- o - o — [s2) - o - [32) - (52
o o o o o © o o o o o
™ ™ < < n n (52} (52} < < n n
— - — — — — - - - — — -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
4.0 1 3.0 7 I
3.5 1 254
3.0 1 201
1.5 4 —rozdil
2.5 4 = rozdil :
1.0 1 — NBP
2.0 1 — \B P
15 . 0.5 4 a— SOB
. - === CSOB il
1.0 -0.5 4
0.5 4 -1.0 4
0.0 +—r—r—r—r—r—— =, -15 4
- [32) - o - [32) - o - [32) - [52)
o o o o o © o o o o o
™ (52} < < n n (52} (92} < < 0 0
- - - - — - bl - - — - -
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*“) v dobré vife a na zakladé pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. 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 neg&ini zadné prohlageni ohledné& presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik 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 mé 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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