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e Ceska republika
Vyhled EUR/CZK: ro¢ni vyroc€i intervenci pfinasi pesimismus 2

® Vyhled na tyden

MNB navzdory zaporné inflaci uroky ménit nebude 5

Predstihové indikatory ukazuji na slabsi konec roku

Dalsi  DalSi Na stfedni Evropu zacinaji pomalu dopadat problémy pramenici ze slabé
Dnes tyden mésic evropské poptavky. Nase predstihové indikatory pro stfedni Evropu (Blesky) se
EURICZK 27,70 2 2 zhor$uji od Var$avy pres Prahu po Budapest. Cesky a madarsky Blesk je
EURHUF 3087 P 2 nejnize za poslednich dvanact mésicli, zatimco polsky predskokan je jiz na
’ 17mésicnich minimech.
EUR/PLN 4,22 2 2
Nejlépe ve stfedoevropském srovnani vyzniva i nadéale Cesko. Blesk tam
3M PRIBOR 0,35 > > v poslednich mésicich klesal prakticky vyhradné kvdli situaci v zahrani¢i -
3M BUBOR 2,10 > > zhorSujicimu se indexu Ifo. V Madarsku a predevSim v Polsku se zhorSuji
3M WIBOR 1,98 \ \ v8echny sloZzky Blesku v€etné& novych objednavek a domécich PMLI. | v téchto
ekonomikach je ale nejvétS§im straSakem rychly propad indexu némecké
podnikatelské nalady Ifo v poslednich mésicich.
10Y CZK 0,98 2 2
10Y PLN 2,50 2 N

Z tohoto pohledu mlze eurozénu trochu zklidnit prvni odhad Fijnovych PMI
10Y HUF 4,19 ” 2 v eurozoné. Podle nich se v fijnu zastavil narGst pesimismu v nejvétsi evropské
ekonomice. Pokud to v nadchazejicim tydnu potvrdi i lepSi vysledek fijnového

3M EURIBOR 0,09 > indexu Ifo, nemusi byt negativni zpravy Blesku z poslednich mésicl tak vazné.
10Y EMU 0,87 2

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥
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Vyhled EUR/CZK: vyrod€i intervenci prinasi pesimismus

Jan Cermak

Listopadova prognéza CNB, . Rocni vyro¢i spusténi devizovych intervenci proti koruné s cilem uvolnit
ktera koruné radost asi takto ménovou politiku vybizi k otazce, jak CNB nalozi s kurzem cCeské mény
neudéls. v dalSim roce (a pul). Obavame se, Ze vinou externich faktord (propad konjunktury

v EMU) bude CNB opét v listopadu (tentokrat 2014) donucena zhorsit svoji prognézu
a tim i snizit infladni vyhled na rok 2015. Casem se tak dokonce muze (alespof
verbalné) dostat na stil otazka dal$iho uvolnéni ménové politiky a to skrze dalSi
oslabeni koruny. A to se ji pochopitelné nemusi libit.

. Pocitame totiz se znatelné nizSim rldstem a inflaci v eurozéné a proto
odhadujeme i celkové nizsi dynamiku Ceské inflace. Ta i v roce 2015 podstreli 2%ni
inflagni cil CNB, pfitemz je otazkou, jak se s timto faktem vyrovna bankovni rada
CNB. Memento v podobé& negativni odezvy &eské vefejnosti na provedenou
devalvaci mény a fakt, Ze inflace zlstane v kladném teritoriu, by mély byt hlavnimi
argumenty proti scénéfi dalSiho cileného oslabeni mény. Pfesto tomuto scénafi,
ktery by mohl nastat v roce 2015, davame pravdépodobnost pfiblizné 40 %. Jesté
predtim by vSak silici protiinflacni tlaky (v eurozéné) u nas rovnéz mohly vést
k novému natazeni zavazku intervenovat proti koruné (za horizont roku 2016).

. Nicméné stale optimisticky véfime, Zze ECB a vlastné celda EU nakonec
zareaguje dostate€né expanzivng, aby odvratila hrozici japonsky scénar.
V takovém pfipadé by koruna opravdu mohla opustit interven¢ni rezim opravdu
vroce 2016. A jak by takovy exit mohl vypadat? Del$i pobyt v intervenénim rezimu
povede podle naseho nazoru k vyraznéjSimu posileni realného rovnovazného kurzu,
ktery plné nezvladne vykompenzovat o néco vyssi inflace. Odpovidajici rovnovazny
nominalni kurz EUR/CZK tedy pro polovinu roku 2016 odhadujeme pod
26,00 EUR/CZK. Pfi opusténi sou¢asného kurzového rezimu se tudiz téZko vyhneme
spekulacim na skokové posileni ¢eské mény. To mize byt navic podpofeno sazkami
na prvni rlist Grokovych sazeb. Vé&fime ale, Ze CNB koruné vyrazngjsi zisky nedovoli
a bude se snazit pomoci masivnich intervenci exit z intervenci vyhladit. Nicméné i tak
na konci interven¢niho rezimu (2016?) pocitame s pohybem EUR/CZK smérem

k hladiné 26.
v . Kurz EUR/CZK, fundamentalni pasmo
Vyhled EUR/CZK, konec obdobi a1
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Prehled trhu
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CSOB 24. fijna 2014

Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: MNB uroky ménit nebude

Ackoliv deflace v Madarsku se prohloubila (meziro¢né v zafi poklesly
spotrebitelské ceny o 0,5 %) a forint zGstava relativné silny, centralni banka
- - ponecha sazby na hodnoté 2,10 %. Tuto na Evropu relativné vysokou
zakJadmsazbav% 2,10 712014 oficialni Urokovou sazba MNB bude udrzovat s ohledem na to, Ze
zména v b. bodech 0 -20 v poloviné pFistiho roku Ize ocekavat navrat inflace nad uroveri 2 %.

Nas Posledni
odhad zména
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

27.10.2014 9:30 Projev Restoye v Madridu 10/2014
Némecko 27.10.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 10/2014 104,6 104,7
Némecko 27.10.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 10/2014 110,1 110,5
Némecko 27.10.2014 10:00 Index Ifo (oekav ani) 10/2014 99,3 99,3
EMU 27.10.2014 10:00 Penézni zasoba M3 % 09/2014 2,2 2
USA 27.10.2014 15:00 Kontrakty na prodej domu % 09/2014 1 -1 -4,1
USA 28.10.2014 13:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 09/2014 0,4 -18,2
USA 28.10.2014 13:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 09/2014 0,6 0,7
USA 28.10.2014 14:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 08/2014 5,65 6,75
Madarsko 28.10.2014 14:00 Zasedani MNB % 10/2014 2,1 2,1 2,1
USA 28.10.2014 15:00 Spotiebitelska dav éra 10/2014 87,2 86
USA 28.10.2014 18:00 2letd aukce mld. USD 10/2014 29
Francie 29.10.2014 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 10/2014 86 86
Madarsko 29.10.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2014 7,6
USA 29.10.2014 18:00 5letad aukce mld. USD  10/2014 35
USA 29.10.2014 19:00 Zasedani FOMC % 10/2014 0,25 0,25
Némecko 30.10.2014 9:55 Mira nezaméstnanosti % 10/2014 6,7 6,7
EMU 30.10.2014 11:00 Index spotiebitelské div éry 10/2014 *F -11,1 -11,1
EMU 30.10.2014 11:00 Index ekonomické duv éry 10/2014 99,5 99,9
USA 30.10.2014 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2014 283
USA 30.10.2014 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2014 2351
USA 30.10.2014 13:30 HDP % 3Q/2014 *A 3 4,6
USA 30.10.2014 13:30 Soukroma spotieba % 3Q/2014 *A 2 2,5
USA 30.10.2014 13:30 Cenovy index HDP % 3Q/2014 *A 1,5 2,1
USA 30.10.2014 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 3Q/2014 *A 2
Némecko 30.10.2014 14:00 Inflace % 10/2014 *P -0,1 0,9 0 0,8
Némecko 30.10.2014 14:00 Harmonizovana inflace % 10/2014 *P -0,2 0,9 0 0,8
USA 30.10.2014 14:00 Projev Yellenové ve Washingtonu Fed 10/2014
USA 30.10.2014 18:00 7leta aukce mid. USD  10/2014 29
EMU 30.10.2014 19:15 Projev Lindeho v Madridu ECB 10/2014
Némecko 31.10.2014 8:00 Maloobchodni trzby % 09/2014 -0,9 2,5 0,1
Francie  31.10.2014 8:45 Vyrobni ceny % 09/2014 -0,1 -1,8 -0,3 -1,4
Madarsko 31.10.2014 9:00 Vyrobni ceny % 09/2014 0,7 -0,4
Madarsko 31.10.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2014 *F 269,5
EMU 31.10.2014 9:00 Projev Lindeho v Barceloné ECB 10/2014
CR 31.10.2014 10:00 Penézni zasoba M2 % 09/2014 3,7
EMU 31.10.2014 11:00 Mira nezamé&stnanosti % 09/2014 11,5 11,5
EMU 31.10.2014 11:00 Inflace % 10/2014 *P 0,4
EMU 31.10.2014 11:00 Jadrova inflace % 10/2014 *A 0,9 0,8
USA 31.10.2014 13:30 Osobni pfijmy % 09/2014 0,3 0,3
USA 31.10.2014 13:30 Osobni vydaje % 09/2014 0,1 0,5
USA 31.10.2014 13:30 Deflator osobni spotfeby % 09/2014 0 0 1,5
USA 31.10.2014 13:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 09/2014 0,1 0,1 1,5
USA 31.10.2014 14:45 Index nakupnich manazerd z Chicaga 10/2014 61 60,5
USA 31.10.2014 14:55 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 10/2014 *F 86,4 86,4

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

N&s vyhled

24. fijna 2014

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 1,98

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 1,16
Mad'arsko HUL10Y 3,49
Polsko PL10Y 2,47

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,7
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4,22
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
2,6
2,3
2,7

2014Q3
07
03
0,3

2014Q4
0,05
2,10
1,75

2014Q4
0,35
215
2,00

2014Q4
1,25
3,50
2,60

2014Q4
27,90
310
417

2014Q4
1,7
23
25

2014Q4
1,0
038
02

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2013
15
2,7
44

2014
-2,0
-3,0
-3,5

2015Q1
0,05
2,10
1,75

2015Q1
0,35
2,15
2,00

2015Q1
1,30
3,65
2,60

2015Q1
27,70
310
417

2015Q1
15
2,2
2,2

2015Q1
1,3
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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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancu & zmocnéncl 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 pfipadnou 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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