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e Ceska republika a Mad'arsko
Inflace v CR a Madarsku povylezla vzh(ru 2

® Vyhled na tyden

Polska deflace nastala i v srpnu 5

Stredni Evropa a ruské sankce

Dalsi  DalSi Evropska unie se rozhodla spustit daldi kolo sankci proti Rusku. Nové sankce
Dnes tyden mésic proti Rusku v prvé fadé opét ztéZuji ruskym spole¢nostem pfistup k penézim
EURICZK 27,63 2 2 ze zahranici. V EU bude zakézano obchodovat s novymi akciemi a dluhem
EUR/HUF 3151 P 2 (pfesahujicim tficet dni) péti nejvétsich ruskych statem ovladanych bank a tfech
: nejvétsich zbrojafskych a energetickych spole€nosti. Dal$i sankce se vztahuji
EUR/PLN 4.20 2 » na poskytovani sluzeb pfi prizkumu novych nalezist ropy a plynu a na vyvoz
zbrani.

3M PRIBOR 0,35 > >
3M BUBOR 2,11 > > Skladba sankci neni pro trhy prekvapiva. Po otaleni na konci minulého tydne
3M WIBOR 2,48 \ \ ale mozna ¢ast investord pocitala s tim, ze si EU ponecha sankce v zaloze
pouze pro pfipad nedodrzeni dohodnutého pfiméfi. Evropsti politici nakonec
10Y CZK 122 P 2 ukazali ochotu postupovat proti Rusku o néco aktivnéji (pravdépodobné v reakci

’ na omezené dodavky plynu do Polska).

10Y PLN 3,22 7 2
10Y HUF 4,93 2 2 Z pohledu stfedni Evropy bude dlleZité sledovat proti-tah ruské strany. Prvni
vina ruskych sankci zasahla pfedevsSim Polsko, kde vyvozy ovoce a zeleniny
3M EURIBOR 0,08 2 2 ¢ini vice nez 7 % veskerych vyvoz( do Ruska. V tuto chvili podle tisku Moskva
10Y EMU 1,09 2 2 uvaZzuje o fadé opatfeni véetné omezeni dovozu automobil(. To by nejvyraznéji

postihlo ¢esky primysl. Vyvozy silni€nich vozidel tvofi vice jak Ctvrtinu
veskerych vyvozu do Ruska, zatimco v pfipadé Madarska a Polska je to 7-9 %.
Zalezelo by ale na konkrétni formulaci sankci. Pokud by se tykaly pouze ojetych
vozidel, nemusel by byt dopad na stfedoevropské vyrobce vyrazny.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Inflace v CR a Mad’arsku povylezla vzhru

Petr Dufek, Jan Cermak

Ceskd inflace "kone¢né” na V srpnu se spotiebitelské ceny oproti Gervenci sniZily o néco méné, nez jsme
vzestupu. predpokladali (-0,1 % vs. odhad -0,2 %), coz ve svém dusledku znamenalo narlst
meziroc¢ni inflace z 0,5 % na 0,6 %. PodstatnéjSi nez samotny mezimésicni pohyb

cen je jejich meziro€ni vyvoj a predevsim smér. Meziroéni inflace sledovana centralni

bankou se totiz odpoutala od minulych péti desetin a dosahla 0,6 %. Je to sice stale

vyrazné méné, nez &ini inflacni cil, avSak stale plati, Ze za nizkou inflaci jsou letos

levnéjSi ceny energii ovlivnéné bfidlicovou revoluci v Americe a zelenou v Evropé.

Spokojena s inflaci maze byt i centrélni banka, protoZze posledni &islo je opét dvé

desetiny nad jeji nejnovéjsi prognézou. Zda se, ze inflace se kone¢né odpoutala ode

dna a mifi pozvolna nahoru. Nepujde o zZadny dramaticky pohyb, protoZe na konci

roku se inflace dostane jen velmi lehce nad jedno procento. Dopomohou ji k tomu

i vy88i spotfebni dané u cigaret, které se v cenach tabakovych vyrobkl diky

predzasobeni projevuji s velkym zpozdénim. K inflacnimu cili v8ak stale jesté zbyva

velky kus cesty, a tak vyhled na sazby ani na opusténi stavajiciho kurzového rezimu

se neméni.
Inflace v Mad'arsku zrychlila Meziro€ni rist spotfebitelskych cen v Madarsku v srpnu nepatrné zrychlil a to
nepatrné nad nulu. z hodnoty 0,1 % na 0,2 %. Za relativné mirnym rustem cen staly pohonné hmoty,

které v srpnu poklesly o 1,8 % (mezimési¢né), ¢imz ubraly z inflace 0,1 %
procentniho bodu. Detailni pohled na skladbu inflace napovida, Zze bude postupné
stoupat s tim, jak z bazického indexu budou vypadavat lonské redukce
administrativné regulovanych cen. Celkova inflace by se tak méla postupné blizit
jadrové inflaci, ktera se v mezirocnim srovnani pohybuje na urovni 2,5 %.

CZ: Inflace vs. hlavni sazba CNB Mad’arsko: Inflace

mezirocné, %
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Klicové ocekavané udalosti

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

ViL14  VI14 VIIL13

Inflace -0,3 -0,2 1,1
Potraviny (bez alk.)  -1,9 -1,7 2,3
Doprava (v¢&.

pohonnych hmot) -1,2 -1,0 -1,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: Deflace nastalai v srpnu

Polska ekonomika podle naSich odhadl sklouzla v srpnu hloubégji do
deflace. Mira inflace patrné dosahla meziro¢ni hodnoty -0,3 % a
mezimési¢né ceny klesaly o 0,4 %. Za mezimési¢nim poklesem cen staly
podle nas hlavné sezonné zlevriujici potraviny a obleCeni. Vyrazné&jSimu
poklesu cen branilo asi hlavné zdrazeni pohonnych hmot, i kdyz bylo
pravdépodobné ve srovnani s ¢ervencem jen velmi mirné.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EIEID T

15.09.2014 10:00 Bézny ucet mld. CZK 07/2014 -6,5 -4,5 -0,25
EMU 15.09.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2014 16,8
Polsko 15.09.2014 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2014 194 333
Polsko 15.09.2014 14:00 Inflace % 08/2014 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Polsko 15.09.2014 14:00 Bézny ucet mil. EUR  07/2014 -518 -391
USA 15.09.2014 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2014 16 14,69
Polsko 15.09.2014 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  08/2014 -26351
USA 15.09.2014 15:15 Prumyslova vyroba % 08/2014 0,3 0,4
USA 15.09.2014 15:15 Vyuziti kapacit % 08/2014 79,3 79,2
CR 16.09.2014 9:00 Vyrobni ceny % 08/2014 0,1 0,1 0 0 0,3 -0,1
EMU 16.09.2014 10:00 Projev Liikanena v Helsinkach ECB 09/2014
Némecko 16.09.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 09/2014 41,5 44,3
Némecko 16.09.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 09/2014 5 8,6
Polsko 16.09.2014 14:00 Jadrova inflace % 08/2014 -0,1 0,4 0 0,4
Polsko 16.09.2014 14:00 Mzdy % 08/2014 -1,5 3,8 0,6 3,5
USA 16.09.2014 14:30 Vyrobni ceny % 08/2014 0,1 1,8 0,1 1,7
USA 16.09.2014 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 08/2014 0,1 1,8 0,2 1,6
EMU 17.09.2014  9:00 Projev Mersche v Hamburku ECB 09/2014
EMU 17.09.2014 11:00 Inflace % 08/2014 *F 0,1 0,3 -0,7 0,3
EMU 17.09.2014 11:00 Jadrova inflace % 08/2014 *F 0,9 0,9
CR 17.09.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,85 %, 2014-2018 mld. CZK 09/2014
CR 17.09.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2027 mld. CZK 09/2014
Polsko 17.09.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 08/2014 -5,8 0,3 2 2,3
Polsko 17.09.2014 14:00 Vyrobni ceny % 08/2014 0,1 -1,7 0 -2
USA 17.09.2014 14:30 Inflace % 08/2014 0 1,9 0,1 2
USA 17.09.2014 14:30 Jadrova inflace % 08/2014 0,2 1,9 0,1 1,9
USA 17.09.2014 14:30 Beézny ucet mld. USD 2Q/2014 -113,3 -111,2
USA 17.09.2014 16:00 Index stavitelt rodinnych doma 09/2014 56 55
USA 17.09.2014 20:00 Zasedani FOMC % 09/2014 0,25 0,25
USA 18.09.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2014 315
USA 18.09.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 09/2014 2487
USA 18.09.2014 14:30 Zahajeni staveb novych domul 08/2014 1035 1093
USA 18.09.2014 14:30 Udélena stavebni povoleni 08/2014 1035 1052
USA 18.09.2014 14:45 Projev Yellenové o ekonomice ve Washingtonu Fed 09/2014
USA 18.09.2014 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 09/2014 22,5 28
Némecko 19.09.2014 8:00 Vyrobni ceny % 08/2014 -0,2 -0,8 -0,1 -0,8
EMU 19.09.2014 10:00 BézZny ucet mld. EUR 07/2014 20,8
USA 19.09.2014 16:00 Predstihové ukazatele 08/2014 0,4 0,9

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

N&s vyhled

12. zari 2014

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

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

20140Q1
0,05
2,60
2,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,35
Mad'arsko BUBOR 3M 2,11
Polsko WIBOR 3M 2,48

2014Q1
0,37
2,67
271

2014Q2
0,05
2,30
2,50

2014Q2
0,35
2,34
2,68

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 1,27
Mad'arsko HUL10Y 3,98
Polsko PL10Y 2,93

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,6
Mad'arsko EUR/HUF 315
Polsko EUR/PLN 4,20
HDP
2013Q3 2013Q4
Cesko -1,0 11
Mad'arsko 1,8 2,7
Polsko 1,9 2,7
Inflace
2013Q3 201304

Cesko 1,0 1,4
Mad'arsko 1,4 0,4
Polsko 1,0 0,7
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2013 2014
Cesko 1,4 -1,4
Mad’arsko 2,0 2,2
Polsko -1,2 -2,5

20140Q1
1,84
4,95
4,03

2014Q1
27,45
307
417

20140Q1
29
35
34

20140Q1
0,2
0,1
0,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2014Q2
1,34
3,77
3,39

2014Q2
27,45
310
4,16

2014Q2
2,7
39
33

2014Q2
0,0
-0,3
03

2014Q3
0,05
2,10
2,50

2014Q3
0,35
2,15
2,45

2014Q3
1,40
3,50
2,75

2014Q3
27,90
310
419

2014Q3
2,5
2,3
3,2

2014Q3
1,0
03
0,3

2014Q4
0,05
2,10
2,00

2014Q4
0,35
215
2,20

2014Q4
1,50
3,50
2,60

2014Q4
27,70
310
417

2014Q4
1,2
23
32

2014Q4
14
038
02

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2013
15
2,7
44

2014
25
-3,0
-3,5

2015Q1
0,05
2,10
2,00

2015Q1
0,35
2,15
2,20

2015Q1
1,75
3,65
2,60

2015Q1
27,40
310
417

2015Q1
1,2
2,2
32

2015Q1
2,0
1,9
038

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/22/2014
-25 bps 713/2013

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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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 skutenosti. 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 negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a Uplnosti téchto 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 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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