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e Ceska republika
S novym vypoétem je HDP CR o 200 mid. vy$si 2

® Vyhled na tyden

Inflace se blizi k jedni¢ce 5

Hity tydne: ceska a mad’arska data a zasedani NBP

Dalsi  Dalsi Nadchazejici tyden mlze byt po delSi dobé zajimavy Cisté z regiondlniho
Dnes tyden mésic hlediska, nebot vedle dllezitych makroekonomickych dat za inflaci a
EUR/CZK 27,52 . 2 pramyslovou vyrobu z Ceské republiky a Madarska se dockame i kli¢ového
EUR/HUF 309.2 > > zasedani polské centralni banky. Zatimco by ¢eska a madarska inflacni data za
: zafi méla (diky pozitivnimu bazickému efektu) poskocit vzhiru, tak NBP jiZ na

EUR/PLN 4,18 N >

né nebude Cekat a pfikroci po delSi dobé k akci.

3M PRIBOR 0,35 > > Ocekavame pritom, ze NBP ve stfedu zfejmé obnovi po vice nez roce cyklus

3M BUBOR 2,09 > > uvoliiovani ménové politiky a snizi sazby o 25 bazickych bodu. Polska

3M WIBOR 2.25 Ny a ekonomika sice v prvnim pololeti rostla vice nez tfiprocentnim tempem, avsak

inflace klesla v l1été do zaporu a kombinace vnéjSich nepfiznivych faktort v Cele

P p— 1= P 5 s krizi na Ukrajiné se ve druhé poloviné roku projevi zpomalenim tempa rustu.

’ To bude faktor, ktery bude brzdit rychlejSi navrat inflace k cili. A€koliv vyrazné&;si

10Y PLN 3,06 ” ? pokles sazeb o 50 bps nelze zcela vylougit, tak ekonomicka situace podle

10Y HUF 4,65 r ? naseho nazoru neni natolik zavazna, aby NBP takto zakrodila. Proto

oCekavame pokles sazeb o 25 bps v fijnu doprovazeny stejnym zasahem

3M EURIBOR 0,08 > > v listopadu. Rizika jsou pfitom vychylena k jeSté vyrazn&jSimu uvolnéni
10Y EMU 093 2 2 ménovych podminek.

Posledni hodnotyz patec¢niho odpoledne v T T .
yep P Vzhledem k tomu, Ze vétSina trhu sdili na$ nazor na rozsah redukce sazeb (jen

25 bodl) nemél by takovy vystup z jednani NBP byt velkym prekvapenim.
Nicméné c&ast trhu poditajici s vétSim snizenim sazeb by mohla opatrngjsi
postup NBP vzit jako zaminku k posileni zlotého. Mnohé vSak bude zaviset na
tom, jak vyzni tiskova konference prezidenta NBP Belky.
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S novym vypoétem je HDP CR o 200 mid. vyssi

Petr Dufek

Nova metodika neméni Evropa pfechazi na novou metodiku vypoctu HDP a tato zména se nevyhnula ani
trendy ¢eského hospodaFstvi, Ceskeé republice. Statisticky ufad tak v poslednim tydnu zvefejnil nova data o HDP,
ale predevsim jeho velikost. ktera vice mené potvrdila predchozi trend ekonomiky, nicméné k urCitym

viditeInéj§im zménam prece jen doslo. Pfedné to je zvySeni celého HDP o zhruba
200 mld. korun v poslednich tfech letech, které jde na vrub zpfesnéni dat a zménam
vykazovani. HDP v bé&Znych cenach tak uz tfi roky za sebou pFekrocil 4 biliony korun,
coz bude mit nepochybné dopady i na bedlivé sledované ukazatele jako jsou
vysledky vefejnych rozpoctl, zadluZzenost nebo schodek bézného uétu platebni
bilance. Diky vy$8imu jmenovateli (HDP) se tak tyto relativni ukazatele o nékolik
desetin procentniho bodu zlepsSuji, avSak rozhodné nejde o zadnou dramatickou
zmeénu menici pohled na realitu.

Novy vypocet ovlivnil i vykazovany ekonomicky rist v letoSnim roce. Zatimco jesté na
poc¢atku roku méla ekonomika rdst témér o tfi procenta, podle aktualnich dat to bylo
2,6 % a ve druhém ctvrtleti 2,5 %. Méni se rovnéz pohled na mezi¢tvrtletni vyvoj
hospodafstvi. Pivodné méla ekonomika ve druhém kvartale stagnovat, nyni data
naznacuji rust o tfi desetiny, a to zasluhou spotfeby a investic, za nimiz tentokrat
zaostavaly vysledky zahraniéniho obchodu. PotéSujici je pfedevSim rist investic,
které se nesoustfedi pouze na nakup dopravnich prostfedkd, ale i stroju, vystavby
komercnich nemovitosti a nyni dokonce i bytd. Z pohledu tvorby HDP nadale plati, ze
ekonomiku pohani zpracovatelsky pramysl, kterému aktualné sekundovalo
i stavebnictvi, IT sluzby dokonce mirné i realitni trh. S vyjimkou stavebnictvi nejde
0 zasadni prekvapeni, i kdyz i v tomto pfipadé bylo jen otdzkou Casu, kdy se
zvy8ujici se zakazky konecné promitnou do vykonu celého odvétvi.
Nepredpokladame, ze by aktualni zména vypoctu HDP méla mit dopad tfeba na
rozhodovani centralni banky a to navzdory faktu, ze aktualné vykazovany rust
viditeln& zaostava za aktualni prognézou CNB. Nejde totiz o zménu trendd

Zména metodiky by neméla
vyvolat zménu ménové

politiky. ekonomiky, ale jen o revizi & zménu metod vypodtu, které kromé jiného lehce

vylepSily obrazek pfedchozich dvou let a zvySily tak srovnavaci zaklad. Proto
bychom se na vSechny dosavadni prognézy méli divat s jistym odstupem. Nova
prognéza, o které se CNB bude rozhodovat v listopadu, by v8ak podle naseho
nazoru zasadni zménu politiky pfinést nemusela.
Pokud jde o nas pohled na vyvoj ekonomiky, nepfedpokladame zatim, ze bychom
odhad ekonomického rastu pro letos$ni i pfisti rok (2,5 %) z titulu revize ménili.
Lehkych zmén nejspiSe dozna jen struktura HDP a jeho absolutni vySe.
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(mezictvrtletné, %) (mld. CZK)

3 - 4500 - - 250

4000 -

3500 Ji 200

3000
- 150

Rozdil 2500 ] Rozdil (prava osa)
—pa ¢ —pg
. avodni data 2000 | Gvodni data
-m-Novd metodika 100 -w-Novdmetodika
1500
2 4
1000 l <
3
500 -+
4 0 e — e e e 0
2007Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2011Q1 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




3. fijna 2014

Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

VilL14  VIL14  VIL13
Trzby 3,8 6,2 -0,5
kumul. od ledna 5,5 58 -0,4

UT 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

VillL14  VIL14  VIL13
Mesicné 4,7 8,6 1,9
kumul. od ledna 6,3 6,6 -2,8

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 2,25 7/2013
zména v b. bodech -25 -25

€T 9:00, CZ Inflace (%)

IX14  VII14 X113
Inflace m/m -0,1 -0,1 -0,4
Inflace yly 0,9 0,6 1,0
Ménoveé politicka
inflace yly 0,8 0,5 0,2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Auta stale tahnou obchod vzhiru

Na jedné strané o jeden den niZ$i pocet pracovnich dnd, na strané druhé
pokradujici silné prodeje novych vozl ovliviiovaly vyvoj maloobchodni trzeb
v srpnu. Maloobchod tak zlstava ve vleku silnych vysledk(l motoristického
segmentu, ktery jen za prvnich sedm mésicU rostl o vice nez 13 %. Obchod bez
odpovida tak vyvoji finanéni situace domacnosti i naladé spotrebitelt. Navic ani
v této vysi nevytvari dodate¢né poptavkoveé inflacni tlaky, a tak je mozné jej stale
povazovat za poddimenzovany.

CZ: Ovlivni dovolené vysledky primyslu?

Mékka data i zakazky stale naznacuji, Ze by vysledky primyslu mély byt jesté
nékolik mésicl velmi silné. Zvlasté diky automobilovému pramyslu, ktery by si
diky inovacim i pozitivnimu vyvoji celého evropského trendu mél udrzet
dvojciferné tempo. Urcitym rizikem srpnového odhadu jsou vSak celozavodni
dovolené ve velkych firmach, které se kazdy rok odehravaji v letnich mésicich.
Staci posun mezi ¢ervencem a srpnem a vysledek zpracovatelského pramyslu
muze byt docela zavadéjici. Proto budeme c¢isla za vyrobu i nové zakazky
posuzovat nasledné i z tohoto pohledu. Primysl vSak v kazdém pfipadé zlstava
i ve tfetim Ctvrtleti hlavnim motorem Ceské ekonomiky.

PL: NBP obnovuje cyklus snizovani sazeb

Polska centralni banka ve stfedu zifejmé& obnovi po vice nez roce cyklus
uvolfiovani ménové politiky a snizi sazby o 25 bps. Ekonomika sice v prvnim
pololeti rostla vice nez tfiprocentnim tempem, avsak inflace klesla v |été do
zaporu a kombinace vnéjsich nepfiznivych faktor( v Cele s krizi na Ukrajiné se
ve druhé poloviné roku projevi zpomalenim tempa rustu. To bude faktor, ktery
bude brzdit rychlejSi navrat inflace k cili. Ackoliv vyraznéjsSi pokles sazeb
0 50 bps nelze zcela vyloucit, tak ekonomicka situace podle naSeho nazoru neni
natolik zavazna, aby NBP takto zakroCila. Proto oCekavame pokles sazeb
0 25 bps v fijnu doprovazeny stejnym zésahem v listopadu. Rizika jsou pfitom
vychylena k jesté vyraznéjSimu uvolnéni ménovych podminek.

CZ: Inflace pozvolna na vzestupu

Konec léta byl podle naSeho nazoru ve znameni mirného zvy3eni inflace.
Konkrétné zafijovy vyvoj cen ovlivnily pfedevSim sezénné levnéjsi rekreace na
jedné strané, a vysSi ceny sezonniho zbozi na strané druhé. Nejistotu
pfedstavuji predevsim potraviny, které v tuto dobu obvykle — nikoliv v§ak vzdy —
zdrazuji. Proinflaénim faktorem ,v rezervé® zlstavaji spotfebni dané
u tabakovych vyrobkul, které se do cen na trhu stale jesté pIné neprojevily.
Inflace bude mit tendenci ve zbytku roku pomalu narustat, avSak cilova hodnota
CNB ziistava stale
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

3. Fijna 2014

datum obdobi
m

Némecko 06.10.2014 8:00 Tovarni zakazky 08/2014 2,6 4,6 4,9
CR 06.10.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 08/2014 3,8 3,2 6,2
USA 07.10.2014 2:30 Projev George o U.S. ekon. v Novém Mexiku Fed 10/2014
Némecko 07.10.2014 8:00 Prumyslova vyroba % 08/2014 -1,5 -0,5 1,9 2,5
Madarsko 07.10.2014 9:00 Prumyslova vyroba % 08/2014 *P 12,5 1,6 12,3
CR 07.10.2014 9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK 08/2014 7,5 5,6 11,5
CR 07.10.2014 9:00 Primyslova vyroba % 08/2014 4,7 0,7 8,6
CR 07.10.2014 9:00 Stavebni vyroba % 08/2014 -3,7
Madarsko 07.10.2014 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  09/2014 -858,8
USA 07.10.2014 19:00 3leta aukce mld. USD  10/2014 27
USA 07.10.2014 20:30 Projev Kocherlakota o mén. polit. v Jizni Dakoté Fed 10/2014
USA 07.10.2014 21:00 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 10/2014
CR 08.10.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 09/2014 7,4 7,3 7,4
CR 08.10.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,40 %, 2014-2025 mld. CZK 10/2014
CR 08.10.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2020 mld. CZK 10/2014
Polsko 08.10.2014 14:00 Zasedani RPP % 10/2014 2,25 2,25 2,5
USA 08.10.2014 19:00 10leta aukce mld. USD  10/2014 21
USA 08.10.2014 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 10/2014
USA 08.10.2014 22:00 Kvartalni zisk Alcoa usb 3Q/2014
USA 08.10.2014 22:30 Projev byvalého $éfa Fedu Bernankeho v NY Fed 10/2014
Némecko 09.10.2014 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 08/2014 17,4 23,4
Némecko 09.10.2014 8:00 Bézny UGcet mlid. EUR 08/2014 13,8 21,7
Francie  09.10.2014 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  08/2014 -5,4 -5,5
CR 09.10.2014 9:00 Inflace % 09/2014 -0,1 0,9 -0,1 0,9 -0,1 0,6
Madarsko 09.10.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2014 *P 530 481,8
EMU 09.10.2014 10:00 Mesicni zprava ECB ECB 10/2014
USA 09.10.2014 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo usb 3Q/2014
USA 09.10.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2014 287
USA 09.10.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2014 2398
USA 09.10.2014 15:45 Projev Bullarda v St. Louis Fed 10/2014
USA 09.10.2014 17:00 Projev Draghiho a Fischera ve Washingtonu ECB, Fed 10/2014
USA 09.10.2014 19:00 30leta aukce mld. USD 10/2014 13
USA 09.10.2014 19:30 Projev Fischera o globalni ekon. ve Washingtonu Fed 10/2014
USA 09.10.2014 21:40 Projev Williamse o ekonomice v Las Vegas Fed 10/2014
Francie  10.10.2014 8:45 Primyslova vyroba % 08/2014 -0,3 -1 0,2 0,1
Madarsko 10.10.2014 9:00 Inflace % 09/2014 -0,3 -0,2 0,2
USA 10.10.2014 14:30 Index dovoznich cen % 09/2014 -0,6 -0,9 -0,4
USA 10.10.2014 15:00 Projev Plossera o ménov é politice v New Y orku Fed 10/2014
USA 10.10.2014 19:00 Projev George o ekonomice v Nebrasce Fed 10/2014
USA 10.10.2014 20:00 Rozpoctov é saldo mld. USD  09/2014 72 75,1
USA 10.10.2014 21:00 Projev Lackera v Chicagu Fed 10/2014

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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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 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 2,09
Polsko WIBOR 3M 2,25

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 1,23
Mad'arsko HUL10Y 3,88
Polsko PL10Y 2,82

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,5
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4,18
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
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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
1,35
3,50
2,75

2014Q3
27,90
310
419

2014Q3
2,8
2,3
3,2

2014Q3
09
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
15
23
32

2014Q4
14
038
02

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2013
15
2,7
44

2014
20
-3,0
-3,5

2015Q1
0,05
2,10
2,00

2015Q1
0,35
2,15
2,20

2015Q1
1,61
3,65
2,60

2015Q1
27,40
310
417

2015Q1
15
2,2
32

2015Q1
1,9
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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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 vife a na zakladé pramend, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. 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 ne&ini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti t&chto 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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