Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 10. Fijna 2014

e Ceska republika

Ceska data tentokrat nenadchla 2
® Polsko
Polska centralni banka prekvapivé snizuje sazby o 50 bps 3

e Vyhled na tyden
Obdobi polské deflace pokracuje 6

Prekvapenimi stredoevropské ekonomiky nesetfri

Dalsi  Dalsi Série dllezitych udalosti v uplynulém tydnu ve stfedoevropském regionu
Dnes tyden maésic pfinesla rizna prekvapeni, ktera v$ak ukazuji jednim smérem - k nizkym
EURICZK 2751 2 2 inflacnim tlakdm.

EURHUF 306.3 i« 2 Takovy zavér implikuji nejen Cerstva Ceska a madarska inflani data za zafi,
BUR/PLN 4.18 2 2 ktera byla viditelné nizsi, nez se oCekavalo, ale také udaje o primyslové vyrobé
za srpen. Ta byla jak v CR, tak v Madarsku vyrazné slab$i, coz jesté vice
3M PRIBOR 0,35 > > zvyraznilo otazniky nad situaci v eurozoné, ktera je mozna z pohledu
3M BUBOR 2,10 > > konjunktury hor$i nez se ocekavalo. To muze v budoucnu implikovat rovnéz
3M WIBOR 2.06 \ \ niz&i inflacni tlaky v eurozoné, kterou si stfedoevropské ekonomiky Castecné
dovazeji. Jinak FeCeno pokud disinflacni tlaky v eurozéné =zesili, bude

P p— 1,00 9 3 (vy)generovani inflace v regionu rovnéz obtiznéjsi.
10Y PLN 2,78 3 3 V tomto kontextu pak nevypada nijak extrémné Cerstvé rozhodnuti polské
10Y HUF 4,34 > > centralni banky (NBP), kterd ve stfedu pro vétSinu trhu prekvapivé sniZila
urokové sazby o 50 bazickych bodl. Hlavnim didvodem pro sniZzeni sazeb je
3M EURIBOR 0,08 > > nizka mira inflace a zhorSujici se vyhlidky na zachovani rychlého tempa
10Y EMU 0.89 . N hospodarského rustu. Ty podle NBP zvys$uji riziko, Ze inflace zUstane pod cilem

(2,5 %) i ve stfrednédobém horizontu. Dodejme, Ze fijnovym zasahem nemusi
cyklus uvolfiovani ménové politiky skoncit. NBP v tomto sméru ponechava své
moznosti oteviené, byt komentar prezidenta NBP k rozhodnuti byl vcelku
opatrny. Antiinflacni prostfedi v Polsku v§ak mimo jiné vinou situace v eurozéné
neodezni a proto v tuto chvili Eekame pokles uUrokovych sazeb o 25 bps i na
listopadovém zasedani NBP.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Ceska data tentokrat nenadchla

Petr Dufek
Po vice nez roce je primysl Srpnové vysledky pramyslu na prvni pohled rozhodné nepotési. Vyroba se
opét v minusu. v meziro€nim srovnani snizila o 5,2 %, nicméné ¢ast z tohoto poklesu jde na vrub

o jeden den niz§imu poctu pracovnich dnl. Po zohlednéni tohoto kalendarniho vlivu
je propad primyslu prece jen o néco slabsi, a sice -3,6 %. Pro¢ jsou vysledky na
prvni pohled nepfiznivé, naznaCuje samotna sprava statistického ufadu. V prvni fadé
jde na vrub vyrobé osobnich automobil(, ktera v lét€ zaznamenava vykyvy
v disledku celozavodnich dovolenych. A tentokrat se ukazuje, Ze prfesuny tohoto
volna navysily vysledek primyslu v ¢ervenci a srazily ho zpét v srpnu. A podobné to
bude i se zakazkami automobilek. Proto jejich tempo a tedy ani celkové slaby rust
zakazek (+1,4 %) dramaticky nepfeceriujeme. Srpnova Cisla za pramysl rozhodné
nepotési, ale je nutné brat je v kontextu pfedchoziho mésice, ktery byl abnormalné
silny. Proto aktualni C&isla rozhodné nepovazujeme za extrémné nepfizniva a
predpokladame, ze se prumysl v zafi jiz vratil k normalu. Ostatné i mékké ukazatele
divéry véetné indexu nakupnich manazerd nenaznacuji, ze by propad prdmyslu mél
byt delSi povahy, pravé naopak. Primysl tak ani po srpnovém cisle nepfijde o svoji
dominantni roli motoru ¢eské ekonomiky.
Inflace v zdfi pfidala jen Meziroéni inflace postupné, ale jen pomalu, narUsta. Jestlize jes$té v srpnu
; ; dosahovala 0,6 %, v zafi se posunula o jednu desetinu na 0,7 %. Je to o néco méng,
jednu desetinu. SC . LR, L e . ) .
nez jsme predpokladali, avSak stale je to Cislo dvé desetiny procentniho bodu nad
posledni prognézou CNB. Oproti srpnu ceny poklesly o dvé desetiny procenta
(pfedpokladali jsme jednu desetinu), a to zejména diky sezénnimu zlevnéni zajezdu.
K pfiznivéjS§imu cenovému vyvoji dopomohly i pohonné hmoty a vybaveni
stale zistava daleko za cilem CNB. Davodem je snizeni cen energii v Gvodu roku a
rovnéz i pokradujici boj mobilnich operatorti o zakaznika. Néco malo dokonce usetfi
spotfebitelé na vydajich za zdravotni péci. V pfiStich mésicich nas ¢eka dalsi rast
inflace, k ¢emuz dopomuze i jiz schvalené zvySeni spotfebnich dani u tabaku.
Do konce roku by se proto inflace mohla dostat lehce nad jedno procento. Navrat
k cilovym dvéma procentim CNB v&ak nebude aZ tak jednoduchy ani v pfistim roce.
Ve vzduchu je mozné dalSi zlevnéni elektrické energie a na fadu pfijde i dali nizka
sazba DPH u Iékd a odbourani poplatkti ve zdravotnictvi. Jde v8ak o administrativni
zasahy, které by centralni banka méla v podstaté ignorovat. Proto nepfedpokladame
zadnou dal$i zmé&nu ménové politiky v dalsich mésicich a véfime, e CNB udrzi
stavajici kurzovy rezim i sazby nejméné do roku 2016.

Pramyslova vyroba Struktura meziroéni inflace v CR
(3m priimér) (vliv jednotlivych sloZek kose)
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Polska centralni banka prekvapivé snizuje sazby o 50 bps

Davodem pro sniZeni sazeb
je nizka mira inflace.

Hlavni divody tohoto posunu
Ize pfitom hledat ve vnéjSim
prostredi.

PL: zakladni sazba NBP

Petr Baca

Polska centralni banka (NBP) na fijnovém zasedani po patnactimésic¢ni odmlce opét
uvolnila ménovou politiku, a to pomérné razantné. SniZzenim sazeb o 50 bazickych
bodu totiz prekvapila vétsinu trhu, o éemz svédg¢i i bezprostfedni reakce zlotého, jenz
oslabil.

Hlavnim divodem pro snizeni sazeb je nizka mira inflace a zhorsujici se vyhlidky na
zachovani rychlého tempa hospodarského rastu. Ty podle NBP zvysuji riziko, ze
inflace zUstane pod cilem (2,5 %) i ve stfednédobém horizontu.

Dodejme, Ze fijnovym zasahem nemusi cyklus uvolfiovani ménove politiky skoncit.
NBP v tomto sméru ponechava své moznosti oteviené, i kdyz komentare prezidenta
VySe zminéné ekonomické faktory vSak podle nas neodezni a protiinflatnim rizikem
je minimalné z kratkodobého pohledu i politika ECB. Proto v tuto chvili ¢ekame
pokles urokovych sazeb o 25 bps i na listopadovém zasedani.

Polska ekonomika si nevede Spatné. O jejim zhruba 3%nim rdstu v letoSnim roce si
muze vétSina zemi nechat pouze zdat a mira nezaméstnanosti, i kdyz zlstava
pomeérné vysoka, klesla na nejnizsi droven od roku 2010. Meziro€ni mira inflace vSak
v lété poklesla do zaporu a perspektivy hospodarského rlistu ve druhé poloviné roku
se znacné zhorsily. Hlavni dlvody tohoto posunu lze pfitom hledat ve vnéj$im
prostredi.

Kromé probihajici krize na Ukrajiné a jejich dopadl jde zejména o zfetelné
zpomaleni rustu evropské ekonomiky (véetné Némecka). Ty prostfednictvim svého
vlivu na niz8i poptavku po polském zbozi podryvaji jeji potencidlni proinflacni
pusobeni. DalSim alespon z kratkodobého pohledu protiinflaénim rizikem je znaéné
uvolnéna ménova politika ECB, ktera ma tendenci vést k posilovani zlotého.
Razantni snizeni sazeb v fFijnu lze vnimat mnoha zplsoby. To dokumentovaly
i komentare prezidenta NBP Belky na tiskové konferenci. Belka byl o néco opatrnéjsi
nez tiskové prohlaseni a uvedl, Ze trzni oCekavani vyvoje sazeb obsazena v cenach
dluhopisti mohou byt pfehnana (sazby FRA naznacuji trzni oéekavani poklesu sazeb
v rozmezi 25-50 bps). Zaroven uved|, Ze fijnové rozhodnuti mize i nemusi byt
pocatkem nového cyklu snizovani sazeb a Ze by podle nazoru jeho i ¢lend, ktefi
pokles sazeb podpofili, méla banka pfi Upravé sazeb postupovat rychle.

V soucasné chvili se vSak zda, ze pokles sazeb i v listopadu je pravdépodobné;jsi
variantou nez pouhé jednorazové snizeni (byt celkem vyrazné) a jejich nasledna
stabilita. NBP proto mlze snizit sazby i na pFistim zasedani.

PL: sazby FRA vs. WIBOR
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

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

PL: Obdobi deflace pokracuje

IX.14 VIl 14 X.13 Rast cen v Polsku zlstal podle naSich odhad( v zaporu i v srpnu.
Mezimési¢né ceny patrné stagnovaly, pficemz roli sehral jednak
Inflace -0,4 -0,3 1,0 . S . L PP
i pomalejsi nez obvykly rist cen potravin a nealkoholickych napoja, jednak
Potraviny (bez alk)  -1,9 -2,1 2,4 patrné i pokles cen dopravy. P¥ili§ optimisticky z pohledu brzkého navratu
Doprava (vé. k cili nevypada ani zbytek roku. Protiinflaéni rizika totiz rostou a je tak
pohonnych hmot) -2,3 -1,5 -1,5

dokonce mozné, Ze rust cen opusti deflacni pasmo az v pfistim roce.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co e i Lo i T

Francie  14.10.2014 8:45 Harmonizovana inflace % 09/2014 0,5 0,5
Francie 14.10.2014 8:45 Inflace % 09/2014 0,4 0,4
Madarsko 14.10.2014 9:00 Prdamyslova vyroba % 08/2014 *F -5,7 2,9
CR 14.10.2014 10:00 Beézny ucet mld. CZK 08/2014 -9,7 -17,6 -14,31
Némecko 14.10.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 10/2014 16 25,4
Némecko 14.10.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekavani) 10/2014 0 6,9
EMU 14.10.2014 11:00 Prumyslova vyroba % 08/2014 -1,7 -0,9 1 2,2
Polsko 14.10.2014 14:00 Beézny ucet mil. EUR  08/2014 -340 -173
Polsko 14.10.2014 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2014 309 393
Polsko 14.10.2014 14:00 Penézni zasoba M3 % 09/2014 0,3 7,7 1,8 7,4
Némecko 15.10.2014 8:00 Inflace % 09/2014 *F 0 0,8 0 0,8
Némecko 15.10.2014 8:00 Harmonizovana inflace % 09/2014 *F 0 0,8 0 0,8
Madarsko 15.10.2014 8:30 Bézny ucet mld. HUF  08/2014
EMU 15.10.2014  9:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 10/2014
Polsko 15.10.2014 14:00 Inflace % 09/2014 0 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4 -0,3
USA 15.10.2014 14:30 Maloobchodni trzby % 09/2014 -0,2 0,6
USA 15.10.2014 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilii % 09/2014 0,2 0,3
USA 15.10.2014 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 10/2014 20 27,54
USA 15.10.2014 14:30 Vyrobni ceny % 09/2014 0,1 1,8 0 1,8
USA 15.10.2014 14:30 Jadrovy index cen v prumysiu % 09/2014 0,1 1,8 0,1 1,8
Polsko 15.10.2014 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  09/2014 -24636
USA 15.10.2014 16:00 Podnikatelské zasoby % 08/2014 0,4 0,4
USA 15.10.2014 20:00 BéZova kniha Fed 10/2014
CR 16.10.2014 9:00 Vyrobni ceny % 09/2014 0,1 0 0 -0,1 0 0
EMU 16.10.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2014 21,2
EMU 16.10.2014 11:00 Inflace % 09/2014 *F 0,4 0,3 0,1 0,4
EMU 16.10.2014 11:00 Jadrova inflace % 09/2014 *F 0,8 0,7
Polsko 16.10.2014 14:00 Jadrova inflace % 09/2014 0 0,6 0 0,5
Polsko 16.10.2014 14:00 Mzdy % 09/2014 0,3 3,6 -1,8 3,5
USA 16.10.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2014 287
USA 16.10.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 10/2014 2381
USA 16.10.2014 15:15 Primyslova vyroba % 09/2014 0,4 -0,1
USA 16.10.2014 15:15 Vyuziti kapacit % 09/2014 79 78,8
USA 16.10.2014 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 10/2014 20 22,5
USA 16.10.2014 16:00 Index stavitell rodinnych domt 10/2014 59 59
USA 16.10.2014 16:00 Projev Kocherlakota v Montané Fed 10/2014
USA 16.10.2014 19:00 Projev Bullarda ve Washingtonu Fed 10/2014
EMU 17.10.2014 9:45 Projev Constancia ve Frankfurtu ECB 10/2014
EMU 17.10.2014 10:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 10/2014
Polsko 17.10.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 09/2014 14,7 3,1 -8,5 -1,9
Polsko 17.10.2014 14:00 Vyrobni ceny % 09/2014 0,1 -1,5 0,3 -1,5
USA 17.10.2014 14:30 Zahajeni staveb novych domu 09/2014 1002 956
USA 17.10.2014 14:30 Udélena stavebni povoleni 09/2014 1035 998
USA 17.10.2014 14:30 Projev Yellenové o ekonomickém vyhledu v Boston  Fed 10/2014
USA 17.10.2014 15:55 Spotfebitelska dlv éra podle UniMichigan 10/2014 *P 84,2 84,6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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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 2,00

20140Q1
0,05
2,60
2,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,35
Mad'arsko BUBOR 3M 2,10
Polsko WIBOR 3M 2,06

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 1,15
Mad'arsko HUL10Y 3,63
Polsko PL10Y 2,59

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,5
Mad'arsko EUR/HUF 306
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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2014Q2
1,34
3,77
3,39

2014Q2
27,45
310
4,16

2014Q2
25
39
33

2014Q2
0,0
-0,3
03

2014Q3
0,05
2,10
2,50

2014Q3
0,34
2,09
2,28

2014Q3
1,22
3,92
2,87

2014Q3
27,51
311
4,18

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
1,3
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
1,7
1,9
038

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/22/2014
-25 bps  10/8/2014

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 prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vUgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB nedini zadné prohlaseni ohledné ptesnosti a Uplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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