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e Ceska republika
CNB v setrvalém modu 2

® Vyhled na tyden
Rostouci prebytek obchodni bilance v CR 5

Recka saga zastinila regionalni centralni banky

Uhranuti Reckem trochu zapominame sledovat, co se dé&je v ekonomikach v nasem

Dnes regionu. Mezi udalostmi, které staly za pozornost, byla zasedani centralnich bank —
EURICZK 2795 konkrétné MNB a CNB.

EUR/HUR 312.9 Zajimavéjsi bylo nepochybné zasedani madarské centralni banky, kde doSlo
EUR/PLN 4.18 ke snizeni urokovych sazeb. Pfipomerime, ze MNB snizila urokové sazby o dalSich
15 bazickych bodl, av$ak trochu jiné byly indikace dalSich krok(i do budoucna.
3M PRIBOR 0.31 Pfrevazoval totiz nazor, ze MNB jiz nebude chtit dale redukovat Urokové sazby, nebot
3M BUBOR 1.42 inflace by se méla v Madarsku dale zvedat a predevSim vngjsi prostfedi rovnéz
3M WIBOR 1.72 nemusi byt jiz tak pfiznivé pro uvolfiovani ménové politiky v emerging markets.
Pfesto bankovni rada MNB dala vCera state¢né najevo, Ze snizovani urokl
ToVESR 0 v Madarsku jesté neni u konce. To mlZze byt sice dobra zprava pro madarské vladni
: dluhopisy, ovSem forint se musi mit na pozoru. Nahly pfiliv pozitivhich zprav
10Y PLN 3.21 z americké ekonomiky a eventualni silngjsi signaly z Fedu, Ze Uroky pljdou letos
10Y HUF 3.94 nahoru, mohou vést snadno k odlivu spekulativniho kapitalu z Madarska, tak jak to
u emerging markets byva. V takové situaci pfitom investofi Ci spiSe spekulanti
3M EURIBOR -0.02 neuvidi radi, ze MNB chce madarskou ekonomiku jemné doladovat dalSim drobnym

10Y EMU 0.89 snizenim urokovych sazeb.

Co se pak tyka CNB, tak zde se odehralo vée v souladu s o&ekavanimi, ktera byla
nastavena zcela neutralng. Jedinou zajimavou zménou v pohledu CNB na
ekonomiku bylo konstatovani, Ze rizika progndzy inflace na horizontu ménové politiky
jsou vyrovnana, pricemz predtim se jevila jako protiinflacni. Takovato (pozitivni)
zména v pohledu CNB na inflaci dava korun& dost dobré diivody k tomu, aby se
opravdu natésno blizila intervenéni hranici EUR/CZK 27,0.
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CNB v setrvalém médu

Hlavni (a soucasné
»depozitni“) sazba zistdva na
0,05 %.

Nékolik zajimavych ¢i
uZite¢nych postrehd.

Konec kurzového reZimu
prichazi v uvahu nejdrive az
ke konci roku 2016.

Vyvoj éeské ekonomiky vs. vyhled CNB
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Petr Dufek

Zadna zména se necekala, Z4dna zména se nekonala. Alespori tak Ize z informaci
dovodit zavér z dnedniho zasedani bankovni rady. Hlavni (a sou€asné ,depozitni®)
sazba zUstava na 0,05 % a kurzovy zavazek v podobé spodni hranice 27CZK/EUR
setrva nadale a beze zmény v platnosti. CNB je stale pfipravena branit korunu
v posileni pod tuto hranici, nicméné pravdou je, Ze kromé nékolika malo prvnich dnt
po ,devalvaci v roce 2013 tak dosud nemusela viibec znovu ¢init.

Dne$ni jednani bankovni rady CNB sice nepfineslo Zadnou revoluci, avak i tak
z jeho zavérti muzeme vydedukovat nékolik zajimavych ¢&i uziteénych postieh(.

1.  Kurzovy zavazek se neméni a soucasny kurzovy rezim zde bude minimalné do
druhé poloviny roku. Kromé toho pfipadna dalSi ,devalvace” je stale méné
pravdépodobna. Uvahy o dfiv&jsim konci rezimu CNB nepodporuije.

2. Vyhled urokovych sazeb se neméni. Trzni sazby na kratkém konci tedy CNB
predpoklada stabilné nizké minimalné do konce roku 2016.

3. Moznost zaporné repo-sazby je technicky (z pohledu uro€eni povinnych
minimalnich rezerv) ¢i administrativné pfipravenda, nicméné jde jen o reakci na
pozadavek ze strany evropskych autorit ve smyslu ,byt pfipraven®. Proto se
zapornou repo sazbou ani nadale nepocitame.

4. CNB rozhodné neni hyper-optimistickd ohledn& inflace. Predpoklada, ze
v horizontu ménové politiky (do 18 mésicl) se inflace jen zespodu pfiblizi
stanovenému dvouprocentnimu cili. To odpovida i naSemu uvazovani.

5. Celkové bankovni rada povazuje rizika prognézy za vyrovnana (minule byla
protiinflaéni). Na rozdil od minula se jiZ nehovofi o nizkém ristu mezd, ktery by
mohl v blizké budoucnosti brzdit inflaci respektive posilovat deflacni ocekavani.

Celkoveé tedy dochazi k drobné zméné vyznéni progndézy ve smyslu rizik, ale jinak se
vcelku nic neméni. Nadale nepocitame ani se zapornymi sazbami ani s ristem repo
sazby v letoSnim nebo v pfistim roce. Konec kurzového rezimu pfichazi v uvahu
nejdiive az ke konci roku 2016.
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Klicové ocekavané udalosti

PA 9:00, CZ Zahranicni obchod (mld. G219 CZ: Rostouci prebytek obchodni bilance
V.15 V.15 V.14 Od kvétnovych vysledkl zahraniéniho obchodu neocekavame zadné
Saldo (narodni) 16,0 19,9 12,6 pfekvapeni. Dosavadni pfiznivy trend exportu podporovany pfedevsim

kumulativ. od ledna 94,2 78.2 83,8 uspéqhy tyze'rvnsk)’ich vautomol:zi’lek na”evrppskén? trhu a levngjsi dovovzy’

surovin nejspisSe pfispély k dalSimu zvySeni kladného salda obchodu. Ro¢ni
= =20 e oo kumulovany prebytek by tak mohl zdolat dal$i historicky rekord, at uz pajde
kumulativ. od ledna  209,0 1665 1989 o0 narodni statistiku nebo o dfive preferovangjsi statistiku preshraniéni. Saldo
druhé uvedené by se letos mohlo dostat dokonce az na uroven pal bilionu
korun, tzn. pfekonani hranice 11 % HDP. CR tak opét posili svoji exportni
respektive primyslovou orientaci.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

29.06.2015 9:00 Projev Nowotnyho ve Vidni 06/2015
EMU 29.06.2015 11:00 Index ekonomické duv éry 06/2015 103,8 103,8
EMU 29.06.2015 11:00 Index spotfebitelské duv éry 06/2015 *F -5,6 -5,6
Némecko 29.06.2015 14:00 Inflace % 06/2015 *P 0,1 0,5 0,1 0,7
Némecko 29.06.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 06/2015 *P 0,1 0,4 0,1 0,7
USA 29.06.2015 16:00 Kontrakty na prodej doml % 05/2015 1,2 3,4 13,4
Némecko 30.06.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 05/2015 0 2,8 1,7 1
Francie  30.06.2015 8:45 Vyrobni ceny % 05/2015 -0,4 -2
CR 30.06.2015 9:00 HDP % 1Q/2015 *F 3,1 4,2
Madarsko 30.06.2015 9:00 Vyrobni ceny % 05/2015 -0,1 -1,7
Némecko 30.06.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 06/2015 6,4 6,4
CR 30.06.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 05/2015 51
EMU 30.06.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2015 11,1 1,1
EMU 30.06.2015 11:00 Inflace % 06/2015 *P 0,2
EMU 30.06.2015 11:00 Jadrova inflace % 06/2015 *P 0,8 0,9
Polsko 30.06.2015 14:00 Beézny ucet mil. EUR  1Q/2015 2200 -1971
USA 30.06.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 04/2015 2,25 5,04
USA 30.06.2015 16:00 Index nakupnich manazerl z Chicaga 06/2015 50 46,2
USA 30.06.2015 16:00 Spotiebitelska diveéra 06/2015 96,7 95,4
USA 01.07.2015 0:00 Projev Bullarda v St. Louis Fed 07/2015
Polsko 01.07.2015 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 06/2015 52,2 52,4
Madarsko 01.07.2015 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 06/2015 55,1
CR 01.07.2015 9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 06/2015 56 55,5
Francie  01.07.2015 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 06/2015 *F 50,5 50,5
Némecko 01.07.2015 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 06/2015 *F 51,9 51,9
EMU 01.07.2015 10:00 Index nakupnich manazer(i v primysiu 06/2015 *F 52,5 52,5
CR 01.07.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 06/2015 -22,1
USA 01.07.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  06/2015 211 201
USA 01.07.2015 16:00 Index nakupnich manazert v pramyslu ISM 06/2015 52,8 53,1 52,8
USA 01.07.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2015 52 49,5
USA 01.07.2015 16:00 Stavebni vydaje % 05/2015 0,5 2,2
USA 01.07.2015 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  06/2015 17,2 17,71
USA 01.07.2015 23:00 Prodej domacich automobilli mil. USD  06/2015 13,6 13,95
EMU 02.07.2015 11:00 Vyrobni ceny % 05/2015 0,1 -2 -0,1 -2,2
USA 02.07.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  06/2015 210 228 280
USA 02.07.2015 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 06/2015 206 224 262
USA 02.07.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 06/2015 5,4 5,5
USA 02.07.2015 14:30 Prdamérna hodinova mzda % 06/2015 0,2 2,3 0,3 2,3
USA 02.07.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 270 271
USA 02.07.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2015 2247
USA 02.07.2015 16:00 Tovarni zakazky % 05/2015 -0,5 -0,4
CR 03.07.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 05/2015 16 15,4 19,9
Madarsko 03.07.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2015 *F 534
EMU 03.07.2015 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 06/2015 *F 54,4 54,4
EMU 03.07.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 05/2015 0,1 2,3 0,7 2,2

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

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

20150Q1
0,05
1,95
1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,31
Mad'arsko BUBOR 3M 1,42
Polsko WIBOR 3M 1,72

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,70
1,50

2015Q2
0,30
1,70
1,55

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 1,29
Mad'arsko HUL10Y 3,39
Polsko PL10Y 2,90

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,2
Mad'arsko EUR/HUF 313
Polsko EUR/PLN 4,18
HDP
2014Q3 2014Q4
Cesko 2,4 1,4
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1
Inflace
2014Q3 201404

Cesko 0,7 0,1
Mad'arsko -0,5 -0,9
Polsko -0,3 -1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2015 2016
Cesko 2,0 1,8
Mad’arsko 4,0 3,8
Polsko -1,2 -2,0

2015Q1
0,64
2,71
212

2015Q1
27,57
300
4,07

2015Q1
42
35
36

2015Q1
0,2
-0,6
-1,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2015Q2
1,35
3,20
2,10

2015Q2
27,30
310
4,05

2015Q2
22
2,3
35

2015Q2
038
-0,3
11

2015Q3
0,05
1,70
1,50

2015Q3
0,30
1,70
1,60

2015Q3
1,45
3,40
2,20

2015Q3
27,60
317
4,00

2015Q3
23
2,7
37

2015Q3
05
02
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,30
2,10
1,65

2015Q4
1,55
3,60
2,40

2015Q4
27,30
315
4,10

2015Q4
25
238
38

2015Q4
1,0
2,2
0,1

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2015
-2,4
-2,2
-3,0

2016
=1L
-2,0
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,30
2,40
1,67

2016Q1
1,50
3,80
2,80

2016Q1
27,30
310
4,05

2016Q1
25
2,2
38

2016Q1
1,7
2,7
04

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  6/23/2015
-50 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 pramend, 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 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a Uplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou 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 ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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