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® Polsko
Polska data z tohoto tydne Zadny Cerny scénafr nenaznacuji 2

Globalni vyprodej privodil regionu jen malé ztraty

Dalsi Dalsi Razantni vyprodej na globalnich akciovych a komoditnich trzich se odrazil i
Dnes tyden mésic na trzich ve stfedni Evropé&, a to nejenom téch akciovych. Zareagovaly i
EUR/CZK 27.48 2 2 regionalni meény a vladni dluhopisy, byt reakce nebyla jednotna.
EUR/HUF 306,7 ? 2 L . . . ) o . .
EUR/PLN 423 2 2 NejviditelngjSi ztraty pfitom zaznamenaly madarské viadni dluhopisy a polsky
! zloty. Ani v jednom pfipadé nejde o velké prekvapeni. Madarské vladni
dluhopisy maji ve stfedoevropském regionu stale nejrizikovéjsi profil, ktery je
SMPRIBOR 0,35 > > dan mimo jiné i tim, ze velkou Cast téchto cennych papird drzi zahraniéni
3M BUBOR 2,10 > > investofi. Zloty naproti tomu trpi tim, Ze polskéa centralni banka znovuobnovila
3M WIBOR 2,02 N 3 cyklus uvolfiovani ménové politiky, coz ¢ini polskou ménu v situaci, kdy
oslabuji i ostatni mény v emerging markets, zraniteln&jsi.
10Y CzK 1,03 A 3
10Y PLN 2,67 > > Obecné vzato by propad cen komodit (a tedy hlavné ropy) by mél byt chapan
10Y HUE 4,29 2 2 jako pozitivni 8ok, av8ak v této souvislosti je otazkou, nakolik je tento Sok
(spolu)vyvolan propadem globalni poptavky, pfedevsim pak v eurozéné. Na
té jsou stfedoevropské ekonomiky zivotné zavislé. Predbézné odhady
LIS o = = podnikatelskych nalad zvefejnéné za nékolik dn mohou napovédét, jak je
10Y EMU 0,87 3 N situace v mé&nové unii vazna.

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne
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Polska data z tohoto tydne zadny €erny scénar nenaznacuji

Primyslova produkce v zafi
zmirfiuje zklamani z minulého
mésice

Polsko stale v deflaci

PL: pramyslova produkce
meziro¢név %
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Poté, co polska centralni banka (NBP) na zacatku mésice razantné snizila zakladni
urokovou sazbu (o 50 bps), tak se ¢€ast trhu patrné zacCala obavat, ze dopady
zpomaleni hospodarského rdstu v eurozoné a nesnazi na Ukrajiné by mohly byt v
ocich tvdrci ménové politiky jeSté vyraznéjsi, nez se mohlo zdat pred nékolika
mésici. Nicméné& data zvefejnéna v tomto tydnu Z2adné extra Cerné scénafe
nepodporuji.

Pokud zac¢neme od konce tydne, tak primyslova produkce v zafi rostla vice, nez se
oCekavalo. Ackoliv pfekvapeni mohlo jit ¢aste€né na vrub stejné pFekvapivého
poklesu v srpnu (ktery nastal napfi¢ regionem), tak vysledek v podobé meziro¢niho
rstu bezmala o 2 % a mezimési¢niho ristu o procento (po sezénnim ocisténi) neni
nijak tragicky. Zpomaleni ristu polské ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti, zfejmé citelné
pod 3 %, je sice patrné, ale na druhou stranu fakt, Ze meziro¢ni rist vykazalo 26 z 34
odvétvi, je stale pomérné povzbudivy.

Data z trhu prace zvefejnéna v poloviné tydne dopadla v zasadé v souladu s
oCekavanim. Pozitivni zpravou z hlediska zbytku roku je bezesporu pomérné
robustni rlist mezd, ktery dosahl 3,4 %. Vzhledem k tomu, Ze mira inflace je zaporna,
tak takovyto rdst mezd poklada solidni zaklad pro dal$i rist spotfeby domacnosti,
ktera by méla byt hlavnim motorem rdstu i ve zbytku tohoto roku.

Stejné tak nepatrné vy$Si nez oGekavana byla na rozdil od zbytku regionu i zafijova
mira inflace. Z pohledu struktury pro nas byl nejvétSim prfekvapenim mirny narlst
cen vzdélavani a o trochu vyraznéjSi nez ocekavany rust cen obleCeni a obuvi.
Ackoliv mira inflace v listopadu byla v souhrnu mirné vyssi, nez jsme ocekavali, tak v
soucasnosti pozorovany prudky pokles cen ropy zvysSuje riziko, ze polska inflace se
ze zapornych hodnot do kladnych muaze klidné preklopit az na po¢atku pfistiho roku.

Celkové vzato data zvefejnéna v tomto tydnu podle nas podpofila ten scénaf, na
ktery stale sazime - a sice pokles urokovych sazeb v listopadu o 25 bps.
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

i oot
m
EMU

20.10.2014 0:00 Projev Coeura v Londyné ECB 10/2014
Némecko 20.10.2014  8:00 Vyrobniceny % 09/2014 0 -1 -0,1 -0,8
EMU 20.10.2014 10:00 Bézny ucet mid. EUR  08/2014 32,3
USA 20.10.2014  22:00 Kvartalni zisk Apple usD 3Q/2014
USA 21.10.2014 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola usb 3Q/2014
USA 21.10.2014 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's usb 3Q/2014
USA 21.10.2014 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 09/2014 51 5,05
USA 22.10.2014 14:30 |Inflace % 09/2014 0 1,6 -0,2 1,7
USA 22.10.2014 14:30 Jadrova inflace % 09/2014 0,2 1,8 0 1,7
Francie 23.10.2014  8:45 Index podnik. nalady INSEE 10/2014 91
Francie 23.10.2014 9:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 10/2014 *P 48,5 48,8
Némecko 23.10.2014 9:30 Index nakupnich manazer( v primyslu 10/2014 *P 49,5 49,9
Polsko 23.10.2014 10:00 Maloobchodni trzby % 09/2014 0 2,4 -1,1 1,7
Polsko 23.10.2014 10:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2014 11,6 11,7
EMU 23.10.2014 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 10/2014 *P 49,9 50,3
EMU 23.10.2014 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 10/2014 *P 52 52,4
USA 23.10.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2014 264
USA 23.10.2014 14:30 Pokracujici Zzadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2014 2389
EMU 23.10.2014 16:00 Index spotfebitelské divéry 10/2014 *A -12 -11,4
USA 23.10.2014 16:00 Predstihové ukazatele 09/2014 0,7 0,2
USA 23.10.2014 22:00 Kvartalni zisk Microsoft usb 3Q/2014
Némecko 24.10.2014 8:00 Spotfebitelska divéra GfK 11/2014 8,1 8,3
EMU 24.10.2014 10:20 Projev Praeta v Milané ECB 10/2014
USA 24.10.2014 16:00 Prodej novych domu tis. 09/2014 470 504

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna -

hodnota  2014Q1  2014Q2  2014Q3  2014Q4  2015Q1 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 2,10 2,60 2,30 2,10 2,10 2,10 15 bps  7/22/2014
Polsko 2Tinter. sazba 2,00 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 25 bps  10/8/2014

Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko PRIBOR 3M 0,35 0,37 0,35 0,34 0,35 0,35
Mad'arsko BUBOR 3M 2,10 2,67 2,34 2,09 2,15 2,15
Polsko WIBOR 3M 2,02 2,71 2,68 2,28 2,20 2,20

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 20140Q4 2015Q1
Cesko Cczioy 1,15 1,84 1,34 1,22 1,25 1,30
Mad’arsko HU10Y 3,44 4,95 3,77 3,92 3,50 3,65
Polsko PL10Y 2,50 4,03 3,39 2,87 2,60 2,60

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko EUR/CZK 27,5 27,45 27,45 27,51 27,90 27,70
Mad'arsko EUR/HUF 307 307 310 311 310 310
Polsko EUR/PLN 4,23 4,17 4,16 4,18 4,17 4,17

HDP

2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3 20140Q4 2015Q1
Cesko -1,0 1,1 2,9 2,5 2,6 1,7 1,5
Mad’arsko 1,8 2,7 3,5 3,9 2,3 2,3 2,2
Polsko 1,9 2,7 3,4 3,3 2,7 2,5 2,2
Inflace

2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko 1,0 1,4 0,2 0,0 0,7 1,0 1,3
Mad’arsko 1,4 0,4 0,1 -0,3 0,3 0,8 19
Polsko 1,0 0,7 0,7 0,3 -0,3 0,2 0,8
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2013 2014 2013 2014

Cesko 1,4 1,4 Cesko -1,5 2,0
Mad'arsko 2,0 2,2 Mad'arsko -2,7 -3,0
Polsko -1,2 -2,5 Polsko -4.4 -3,5 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Fijna

Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnéncil 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 tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorniuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢énimi 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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