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® Vyhled na tyden
NBP se odhodla snizit sazby 6

MNB beze zmén, v Polsku éekame snizeni

Dalsi  DalSi MNB podle o€ekavani ponechala sazby na svém poslednim zasedani beze

Dnes tyden mésic zmény na historickém minimu 2,1 %. Urgitym piekvapenim byl nicméné

EURICZK 27.48 2 > doprovodny komentaF, ktery podle naseho nazoru nevyznél v tak holubi¢im

EURHUF 303.1 P > duchu, jak oCekaval trh. | tak je podle naSeho nazoru pravdépodobnost dalSiho

: shizovani sazeb na bfeznovém zasedani vysoka. Na§ zakladni scénar pocita

EUR/PLN 4.15 » > s velmi pozvolnym snizovanim sazeb, v bfeznu o 10 bazickych bodu. Nicméné

je tfeba si uvédomit, Ze razance ménového uvolfiovani bude z velké miry

3M PRIBOR 0.33 > > zaviset na vyvoji vynost madarskych vladnich dluhopist, zavislych na trznim

3M BUBOR 2.10 > Y sentimentu, dopadu zacatku kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné a
3M WIBOR 1.82 > N v neposledni radé i na rozhodnuti polské centraini banky (NBP).

Ta zaseda jiz v nasledujicim tydnu a pocitame s tim, Ze se odhodla k dalSimu

OIS e 2 2 snizeni sazeb. V unoru sice zvedli ruku pro snizeni sazeb jen dva centralni

10Y PLN 2.16 2 ” bankéfi (osm bylo proti). Znaéna &ast z nich ale pravdépodobné pouze

10Y HUF 3.01 ” 2 vyckavala na novou makroekonomickou prognézu. | guvernér Belka

po zasedani naznacil, ze pfi nizké inflaci a ménové expanzi v eurozéné vidi

3M EURIBOR 0.04 > > prostor pro uvolnéni ménoveé politiky. V poslednim mésici navic pfisla opét nizsi

10Y EMU 0.32 2 2 inflaCni Cisla a lehce zklamal i primysl. Na druhé strané jestfabi v bankovni

radé mohou vytahnout argument o velice dobfe rostoucich mzdach a domaci
poptavce. Véfime, Ze polska centralni banka muze snizZit sazby aZ o 50 bps, ale
rozhodovani bude velice tésné.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Cesky a polsky HDP roste rychle

27. Ganora 2015

Ceskd ekonomika roste
rychleji, nez naznacoval
predbézny odhad.

Vysledky polské ekonomiky
jsou dobré a indikuji stabilni
ekonomicky rust.

Petr Dufek, Magdalena Stfedova

O dvé desetiny lépe nez prvni odhad statistického Ufadu dopadl vysledek HDP
za posledni kvartal lorfiského roku. Ekonomika si pfipsala oproti tfetimu Ctvrtleti
solidni 0,4 % a mezirocné dokonce 1,5 %. Za cely rok se pak celé hospodaistvi
zvedlo o dvé procenta. Ceskou ekonomiku v zavéru roku pohanéla spottebitelska
poptavka spolu s investicemi. Rast hospodarstvi se tak odpoutal od své primarni
zavislosti na exportu smérem k domaci poptavce, coz znamena dalSi posileni
solidnich zakladl pro dalsi rGst tuzemské ekonomiky.

Neni jisté prfekvapenim, Ze hospodarsky rlst stoji na strané nabidky na vykonech
zpracovatelského pramyslu. Pfispély k nému zejména excelentni vysledky
tuzemskych automobilek pfichazejici v dobé& oziveni evropského automobilového
trhu s novymi a Uspé&Snymi modely. Nejsou to, ovSem pouze automobilky kdo tahne
ekonomiku nahoru, ale i dal$i primyslové obory jako strojirenstvi a plastikarsky
pramysl. CR si i nadale zachovava priimyslovy charakter a posiluje svoji pozici
ekonomiky v ramci EU nejvice zavislé pravé na pramyslu. V tomto sméru CR nema

Zpresnéné odhady rustu polského statistického Gfadu ukazaly, Zze HDP v Polsku
rostlo ve 4. Ctvrtleti loriského roku meziro¢né o 3,1 % (0,1 % rychleji oproti prvnim
odhadum) a 0 0,7 % v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim. | nadale hlavnim tahounem
ekonomiky zlstava silna domaci poptavka, ktera mezironé vzrostla o 4,6 %.
Pozitivni zpravou bezesporu je, ze i nadale zustava solidni rist investic (mezirocné
9 %).

Podle centralni bankérky Chojny-Duch jsou vysledky polské ekonomiky dobré a
indikuji stabilni ekonomicky rast.

CZ: Prispévek poptavky k rlistu HDP
(sezdonné ocisténa data)
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Novy pohled na korunu: Sleze EUR/CZK k 27 na Svycarsko-dansky zptisob?

Nova prognéza totiz zvysila

odhady ridstu na tento a pristi
rok 2016.

Koruna ani v budoucnu
nemusi byt usetfena
spekulativniho pfilivu
kapitalu.

Jan Bures$

Po Case opét lehce prepisujeme nas vyhled na korunu, kterou vidime nyni v o néco
svétlejSich barvach nez na zac¢atku roku. Za prvé kvali tomu, Ze domaci centraini
oslabeni kurzu. Mohli by uvazovat jinak, pokud by nizka inflace zanechala
dlouhodobéjsi negativni otisk v ekonomice. Tomu zatim nic nenasvédCuje. Nova
prognoza totiz zvysila odhady rlistu na tento a pfisti rok 2016.

Za druhé ceskou korunu také stavi do trochu jiného (byciho) svétla rozjezd
masivniho kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné. Ten vyrazné zkomplikoval Zivot
tém centralnim bankam v Evropé, které se snazi drzet uméle podhodnocené své
vlastni mény.

Danska a Svycarska zkuSenost nam naznaduje, ze v budoucnu ani koruna nemusi
byt uSetfena spekulativniho pfilivu kapitalu, ktery ji muze vratit do blizkosti
27,0 EUR/CZK a donutit CNB po del$i dob& skuteén& intervenovat na trhu.
Ned&ekame nicméné, Ze by pfiliv penéz do Ceska byl tak vyrazny jako v Dansku nebo
ve Svycarsku. Pozice geské koruny a CNB je totiz v fad& duleZitych bodl rozdilna.
Za prvé CNB ma radové daleko méné devizovych rezerv ve své bilanci (Svycati maji
pfes 80 % HDP) a CNB negeli vyrazn&jsimu politickému tlaku, ktery by centralni
banku kritizoval za vysokou drzbu rezerv. Za druhé CNB dala pfedev$im na rozdil od
Svycarska jasnéj$i a transparentngjsi zavazek drzet korunu podhodnocenou dels$i
dobu. A za tfeti Ceska koruna je celkové na sou€asnych urovnich zjevné o poznani
méné podhodnocena, nez byl napfiklad §vycarsky frank — jak Dansko, tak Svycarsko
vykazuji vyrazné prebytky bézného uctu platebni bilance, zatimco Cesky bézny ucet
se dostava do prebytkll az nyni. A konec¢né pro zahrani¢ni portfolio-investory je
pomé&rné obtizné hrat hru s korunovymi aktivy, nebot trhy aktiv jsou ve Svycarsku ¢&i
Dansku ve srovnani s CR podstatné hlubsi a tudiz je zde snaz&i investovat.

At tak &i onak, pokud by se eska koruna dostala do tésné blizkosti 27,00 EUR/CZK,
tak by CNB ziejmé& nemé&la problém ji intervencemi dostat na slabsi rovefi. Tomu by
vSak predchazela zesilena holubici rétorika bankovni rady, jez by mohla oprasit
moznost vyraznéjSiho oslabeni intervenéniho kurzu. Teprve poté, co by verbalni
intervence nezabraly, by zfejmé pfiSla na pofad intervence skute¢na.

Perspektiva ¢lent bankovni rady CNB

Konec MozZnost

Rozhodne . . Jmenoval
mandatu pokracovat

> Miroslav Singer 7-16 ne V. Klaus (2005)

g 2 Kamil Janagek 7-16 V. Klaus (2010)

3 9 Lubomir Lizal 2-17 V. Klaus (2011)

= Pavel Rezabek 2-17 ne V. Klaus (2005)

g £ Mojmir Hampl 12-18 ne V. Klaus (2006)

-§ g Vladimir Tomsik 12-18 ne V. Klaus (2006)

< 5 JiFi Rusnok 3-20 M. Zeman (2014)
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Klicové ocekavané udalosti

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavni sazba v % 1,50 10/2014
zména v b. bodech -50 -50

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

NBP se odhodla snizit sazby

V nadchazejicim tydnu zaseda polska centralni banka (NBP). Poc¢itame
s tim, Ze se odhodla k dalSimu snizeni sazeb. V unoru sice zvedli ruku
pro snizeni sazeb jen dva centralni bankéfi (osm bylo proti). Zna¢na ¢ast
z nich ale pravdépodobné pouze vyCkavala na novou makroekonomickou
prognozu. | guvernér Belka po zasedani naznacil, Ze pfi nizké inflaci a
meénové expanzi v eurozoné vidi prostor pro uvolnéni ménové politiky.
V poslednim mésici navic pfiSla opét nizsi inflani Cisla a lehce zklamal
i pramysl. Na druhé strané jestfabi v bankovni radé mohou vytahnout
argument o velice dobfe rostoucich mzdach a domaci poptavce. Véfime,
Ze polska centralni banka muzZe snizit sazby az o 50 bps, ale
rozhodovani bude velice tésné.

Investiéni vyzkum




CSOB

27. Ganora 2015

Kalendar oc¢ekavanych udalosti

R T I

Polsko 02.03.2015 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 02/2015 54.4 55.2
Madarsko 02.03.2015 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 02/2015 54.2
CR 02.03.2015 9:30 Index nakupnich manazer(i v primysiu 02/2015 55.7 56.1
Francie  02.03.2015 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 02/2015 *F 48.5 47.7
Némecko 02.03.2015 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 02/2015 *F 50.9
EMU 02.03.2015 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 02/2015 *F 51.1
EMU 02.03.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2015 11.4 11.4
EMU 02.03.2015 11:00 Inflace % 02/2015 *P -0.4
EMU 02.03.2015 11:00 Jadrova inflace % 02/2015 *P 0.5 0.6
CR 02.03.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK  02/2015 28.6
USA 02.03.2015 14:30 Osobni pfijmy % 01/2015 0.4 0.3
USA 02.03.2015 14:30 Osobni vydaje % 01/2015 -0.1 -0.3
USA 02.03.2015 14:30 Deflator osobni spotieby % 01/2015 -0.5 0.1 -0.2 0.7
USA 02.03.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 01/2015 0.1 1.3 0 1.3
USA 02.03.2015 16:00 Index nakupnich manazert v primysiu ISM 02/2015 52.8 53.2 53.5
USA 02.03.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 02/2015 36 35
USA 02.03.2015 16:00 Projev Bernankeho a Plossera ve Washingtonu Fed 03/2015
Némecko 03.03.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 01/2015 0.4 2.6 0.2 4
EMU 03.03.2015 11:00 Vyrobni ceny % 01/2015 -0.7 -3.1 -1 -2.7
USA 03.03.2015 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  02/2015 13.35 13.31
USA 03.03.2015 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  02/2015 16.7 16.56
USA 04.03.2015 2:15 Projev Yellenové v New Yorku Fed 03/2015
Madarsko 04.03.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 01/2015 5 5.6
EMU 04.03.2015 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 02/2015 *F 53.9
EMU 04.03.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 01/2015 0.3 2.8
Polsko 04.03.2015 14:00 Zasedani RPP % 03/2015 15 1.75 2
USA 04.03.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  02/2015 218 213
USA 04.03.2015 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 02/2015 56.5 56.7
USA 04.03.2015 20:00 Bézova kniha Fed 03/2015
Némecko 05.03.2015 8:00 Tovarni zakazky % 01/2015 -0.9 4.2 3.4
Madarsko 05.03.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2014 *F 322.1
EMU 05.03.2015 13:45 Zasedani ECB % 03/2015 0.05 0.05 0.05
USA 05.03.2015 14:30 Nové z&adosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 313
USA 05.03.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2015 2401
Madarsko 05.03.2015 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  02/2015 -53.8
USA 05.03.2015 16:00 Tovarni zakazky % 01/2015 0 -3.4
Némecko 06.03.2015 8:00 Pramyslova vyroba % 01/2015 0.5 0.1 -0.7
Madarsko 06.03.2015 9:00 Prumyslova vyroba % 01/2015 3.4 -1.7 4.6
Madarsko 06.03.2015 9:00 HDP % 4Q/2014 *F 0.9 3.4
EMU 06.03.2015 11:00 HDP % 4Q/2014 *P 0.3 0.9 0.3 0.9
USA 06.03.2015 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  02/2015 220 240 257
USA 06.03.2015 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  02/2015 220 240 267
USA 06.03.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 02/2015 5.6 5.7
USA 06.03.2015 14:30 Primérna hodinova mzda % 02/2015 0.2 2.2 0.5 2.2
USA 06.03.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  01/2015 -41.5 -46.6

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 1.50 1.50 1.50 -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 1.82 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 0.86 1.22 0.88 0.75 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.70 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 2.02 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 275 27.51 27.73 27.20 27.50 27.80
Madarsko EUR/HUF 303 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.15 4.18 4.28 4.25 4.22 4.20
HDP
2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 2.6 25 2.4 1.3 1.6 1.9 2.2
Mad'arsko 35 3.9 3.2 34 2.2 2.0 2.3
Polsko 3.4 3.3 3.3 3.0 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 0.5 0.4
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, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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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