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e Stredni Evropa
Polsko stale hloubéji v deflaci 2

Stfedoevropsky rust i ve 3. kvartale silny 3

Stiredni Evropa a slaby vykon némecké ekonomiky

Dalsi  Dalsi Zatimco némecka ekonomika po stagnaci ve druhém kvartale ve tfetim nijak
Dnes tyden mésic neoslnila a roste pouze o 0,1 %, ve stfedni Evrop& je veseleji. Ceska
ekonomika sice zaostala za nasSim ocekavanim, ale roste o 0,3 %, zatimco
3::_:'5? 2(7)66; : : Madarsko o0 0,5 % a Polsko o 0,9 % mezikvartalné. V Polsku a v Madarsku tak
: meziro¢ni dynamika rustu pfesahuje 3 %, zatimco v Némecku spadla na 1,2 %.
EUR/PLN 4,23 N 3

Slabsi vykon nejvétsi evropské ekonomiky tak zatim ve stfedni Evropé neni
3M PRIBOR 0,34 > > prili§ citit. Pokud by mélo ale klopytani Némecka trvat delSi dobu, bude mit
3M BUBOR 2,10 > > v naSem regionu bezesporu dozvuky. To je pfitom docela pravdépodobné.
3M WIBOR 2.04 > > Klicova némecka podnikatelska nalada Ifo pada Sestym mésicem v fadé a je na
nejnizSich urovnich od konce roku 2012. Némecku také bude brat dynamiku
P p— g 5 5 snaha vlady dosahnout za kazdé ceny prebytkového rozpoltu. Némecké
’ ministerstvo financi pocitalo na za¢atku roku s rychlej$im rastem okolo dvou
10Y PLN 2,59 > ? procent, na kterém postavilo odhad svého letodniho hospodafeni. Ten se
10Y HUF 3,79 > 2 nakonec nedostavil. Snaha dosahnout za kazdou cenu rychle rozpocétového
prebytku tak tlaci nejvétSi evropskou ekonomiku v nanejvy$ nestastnou dobu
3M EURIBOR 0,08 > > do utahovani rozpoctovych kohoutd. Pokud bude kvili tomu Némecko dal
10Y EMU 0.79 > 2 ztracet dynamiku, pociti to brzy i sttedoevropské ekonomiky - predevsim Cesko

' a Madarsko.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Polsko stale hloubéji v deflaci

Ceskad inflace zistdva
na 0,7 %.

Polsko zustane v deflaci
patrné do konce roku

Mad'arska inflace oproti
ocekavani skondila nize.

Petr Dufek, Petr Ba€a, Magdalena Stfedova

Spotfebitelské ceny se v Fijnu oproti zafi zvysily o0 0,2 %, a to predevsim v dlsledku
zvySeni cen sezonniho oble€eni a obuvi. To rozhodné nebylo nijak malé. Zda se, ze
pravé tyto dvé polozky reaguji na slabou korunu v poslednim roce asi nejvice.
Ostatni zbozZi a sluzby v€etné pohonnych hmot tentokrat s Cisly pfili§ nezamichaly.
Navzdory rapidnimu propadu cen ropy na svétovych trzich, ceny u €erpacich stanic
v CR reagovaly v poslednim mé&sici jen velmi opatrné.

Meziroéni inflace sledovana centralni bankou setrvala podle ocekavani na zafijovych
0,7 %. Je to stale vyrazné pod inflacnim cilem a aktualné i jednu desetinu pod
nejnovéjsi progndzou centralni banky prezentovanou v uplynulém tydnu.

V poslednim roce rostou i nadale nejrychleji ceny oble€eni a obuvi nasledované
potravinami. Naproti tomu domécnosti stale pocituji pozitivni vliv nizSich cen
elektrické energie a elektroniky. Ta nezdraZuje navzdory slabé koruné, protozZe
konkurenéni a inovacni tlaky na zahrani¢nich trzich nijak nepolevuji a
nevykompenzuje je ani slaba koruna.

Podobné jako v Madarsku, tak i v Polsku zustala v fijnu inflace v zaporu a meziro¢ni
pokles cen oproti minulému mésici dokonce zrychlil, nebot’ dosahl 0,6 %. Inflaci sice
pokles cen potravin, nebot ty tradicné v fijnu spiSe zdrazuji), ale vyrazné se snizila
i inflace jadrova. Mezimésicni stagnace cen v Fijnu vS8ak znamena, ze polska inflace
se do kladnych hodnot mulze prehoupnout az v druhém Ctvrtleti pristiho roku.
Ve svétle velice dobrého vysledku HDP ve tfetim Ctvrtleti v8ak olekavame, zZe
centralni banka ponecha v prosinci urokové sazby beze zmény.

Madarska inflace oproti ocekavani skoncila nize, kdyZ v Fijnu mezirocné poklesla
00,4 %. Nicméné vzhledem k tomu, Ze k madarské deflaci opét pfispélo zejména
administrativni snizeni cen energii spolu s poklesem cen potravin, nedomnivame se,

politiku stabilnich sazeb.

Struktura meziroéni inflace v CR PL: Inflace
(vliv jednotlivych sloZek koSe) meziroené, %
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Stredoevropsky rust i ve 3. kvartale silny

Petr Dufek, Petr Baca, Jan Cermak

HDP ve tretim Ctvrtleti pridal Podle pfedbéznych odhadu statistického Gfadu se Gesky HDP ve tretim kvartale
tfi desetiny procenta. zvySil o tfi desetiny procenta. Ekonomika tak pokracovala v rustu a to bezpochyby

zejména diky Uspé&snému automobilovému primysiu.
Nové modelové Fady tuzemskych automobilek spolu s obnovenym ristem
evropského trhu s novymi auty tak pomahaji ¢eské ekonomice vzhuru.
Meziro¢ni rist na druhou stranu o néco zvolnil ve srovnani s prvnim pololetim.
Ekonomika nyni roste jen o0 2,3 %, zatimco v Uvodu roku to bylo 2,6 %.
Je to v8ak jesté stale docela dobry vysledek, ktery vede k vytvareni novych
pracovnich mist a podili se tak na zlepSovani situace na ¢eském trhu prace.

Rust polské ekonomiky Polska ekonomika si podle pfedbéznych odhadl v minulém &tvrtleti zachovala velice

zustiva velice robustni. solidni dynamiku a rostla o 3,3 % meziro¢né, coz bylo pro trh i pro nas vcelku
vyrazné prekvapeni (oekaval se rlst 0 2,7 % yly). Detaily sice budou zverejnény az
na konci tohoto mésice, ale zda se pravdépodobné, Ze k rliistu opét pfispély zejména
domaci faktory. Kromé pravdépodobné velmi vyrazného pfirGstku spotfeby
domacnosti mohlo vsak jit i o rust zasob, ktery (pokud se tato teze potvrdi) mize
zavdavat jisté pochybnosti do budoucna. Kazdopadné rychly rdst ekonomiky (pokud
nebude revidovan Ci nebude obsahovat néjaké zasadni prekvapeni z hlediska
struktury) by mél z hlediska centralni banky vice nez neutralizovat dalSi pokles
inflace do zaporu a sazby by tak na prosincovém zasedani mély zUstat beze zmény.

Madarska ekonomika rostla ve tfetim kvartale rychleji, nez se ocCekavalo, kdyz
meziro¢ni rust Cinil 3,2 %. Rist byl zfejmé opét tazen prlmyslem, nicméné svoji
pozitivni roli sehralo stavebnictvi (tazené vefejnou infrastrukturou) a zemédeélstvim.

Z hlediska mezikvartalniho rdstu, ale ekonomika zpomalila (na 0,5 % qg/q), pficemz
dalSi pfibrzdéni Ize oCekavat i ve zbytku roku. Madarsky HDP by tak v roce 2014
mohl vzrust o solidni 3,3 %.

Mad’arska ekonomika rostla
ve tretim kvartale rychleji,
neZ se oc¢ekavalo.

CZ: Ekonomicky riist Polsko: Rust HDP
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Prehled trhu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

17.11.2014 10:00 Projev Mersche ve Frankfurtu 11/2014
EMU 17.11.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2014 9,2
USA 17.11.2014 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 11/2014 12 6,17
EMU 17.11.2014 14:30 Projev Praeta v Londyné ECB 11/2014
Polsko 17.11.2014 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  10/2014 -22373
EMU 17.11.2014 15:00 Projev Draghiho v Bruselu ECB 11/2014
USA 17.11.2014 15:15 Prumyslova vyroba % 10/2014 0,2 1
USA 17.11.2014 15:15 Vyuziti kapacit % 10/2014 79,3 79,3
EMU 17.11.2014 15:45 Projev Coeureho ve Frankfurtu ECB 11/2014
CR 18.11.2014 9:00 Vyrobni ceny % 10/2014 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3
EMU 18.11.2014 9:30 Projev Lautenschlaefera ve Frankfurtu ECB 11/2014
Némecko 18.11.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 11/2014 1,3 3,2
Némecko 18.11.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 11/2014 0,9 -3,6
USA 18.11.2014 14:30 Vyrobni ceny % 10/2014 -0,1 1,3 -0,1 1,6
USA 18.11.2014 14:30 Jadrovy index cen v pramysiu % 10/2014 0,1 1,5 0 1,6
USA 18.11.2014 16:00 Index stavitell rodinnych domt 11/2014 55 54
USA 18.11.2014 19:30 Projev Kocherlakota o ménov é politice v Minnesoté Fed 11/2014
EMU 19.11.2014 10:00 Bézny uGcet mlid. EUR 09/2014 15,1
EMU 19.11.2014 10:00 Projev Preata ve Frankfurtu ECB 11/2014
Polsko 19.11.2014 14:00 Mzdy % 10/2014 1,7 3,4 0,2 3,4
USA 19.11.2014 14:30 Zahajeni staveb novych doml 10/2014 1025 1017
USA 19.11.2014 14:30 Udélena stavebni povoleni 10/2014 1038 1018
USA 19.11.2014 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 11/2014
Némecko 20.11.2014 8:00 Vyrobni ceny % 10/2014 -0,2 -1 0 -1
Francie 20.11.2014 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 11/2014 *P 48,3
Némecko 20.11.2014 9:30 Index nakupnich manazerG v primyslu 11/2014 *P 51,5 51,4
EMU 20.11.2014 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 11/2014 *P 50,9 50,6
EMU 20.11.2014 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 11/2014 *P 52,4 52,3
USA 20.11.2014 13:45 Projev Tarulla v New Yorku Fed 11/2014
Polsko 20.11.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 10/2014 3,7 1,4 16,5 4,2
Polsko 20.11.2014 14:00 Vyrobni ceny % 10/2014 -0,2 -1,2 0,1 -1,6
USA 20.11.2014 14:30 Inflace % 10/2014 -0,1 1,6 0,1 1,7
USA 20.11.2014 14:30 Jadrova inflace % 10/2014 0,2 1,8 0,1 1,7
USA 20.11.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2014 290
USA 20.11.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 11/2014 2392
EMU 20.11.2014 15:30 Projev Mersche v Dortmundu ECB 11/2014
USA 20.11.2014 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 11/2014 18,5 20,7
USA 20.11.2014 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 10/2014 5,15 517
EMU 20.11.2014 16:00 Index spotiebitelské divéry 11/2014 *A -10,7 -11,1
USA 20.11.2014 16:00 Predstihové ukazatele 10/2014 0,6 0,8
USA 20.11.2014 19:30 Projev Mestera v Londyné Fed 11/2014
EMU 21.11.2014 9:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 11/2014
EMU 21.11.2014 11:15 Projev Nouye ve Frankfurtu ECB 11/2014

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 2,10 2,60 2,30 2,10 2,10 2,10 -15 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbz 2,00 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 -25 bps  10/8/2014
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 201404 20150Q1
Cesko PRIBOR 3M 0,34 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 2,04 2,71 2,68 2,28 2,00 2,00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko czioy 1,02 1,84 1,34 1,22 1,15 1,20
Madarsko HU10Y 3,14 4,95 3,77 3,92 3,50 3,65
Polsko PL10Y 2,39 4,03 3,39 2,87 2,60 2,60
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 201404 20150Q1
Cesko EUR/CZK 27,7 27,45 27,45 27,51 27,50 27,80
Mad'arsko EUR/HUF 306 307 310 311 310 310
Polsko EUR/PLN 4,23 4,17 4,16 4,18 4,17 4,17
HDP
2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko -0,5 1,1 2,6 215 2,6 1,7 15
Mad’arsko 1,8 2,7 3,5 3,9 2,3 2,3 2,2
Polsko 1,9 2,7 34 3,3 2,7 2,5 2,2
Inflace
2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko 1,0 1,4 0,2 0,0 0,7 0,8 1,2
Mad’arsko 1,4 0,4 0,1 -0,3 -0,5 0,8 1,9
Polsko 1,0 0,7 0,9 0,3 -0,3 0,2 0,8
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2013 2014 2013 2014
Cesko 1,4 -1,4 Cesko 1.3 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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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, diivéryhodné a odpovidajici skutednosti. Piesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnénctl nepFebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovefi CSOB negini 2adné prohlaseni ohledné ptesnosti a Uplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe 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 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




