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MNB ani NBP by do konce roku jiz sazby snizovat nemély

Dalsi  DalSi Ackoliv madarska i polska makroekonomicka data miluvi v posledni dobé
Dnes tyden mésic rozporuplnou feci, tak trhy s pevné uroCenymi sazbami zaclinaji zvolna
EURICZK 27,68 N N zvazovat variantu, Ze by jak polska NBP, tak madarska MNB znovu snizily své
EURMHUE 304.6 3 . zakladni urokové sazby. Je pfitom dost mozné, Ze pokud by se k takovému
: kroku rozhodla jedna z vySe uvedenych centralnich bank, tak tim bude
EUR/PLN 4,20 3 b inspirovat druhou, ktera se v zapéti pfida. Samoziejme, Ze svoji roli v tom

mohou sehrat kurzy forintu a zlotého, jakoz i chovani ECB.

3M PRIBOR 0,34 > >

3M BUBOR 2,10 > N My minimalné do konce tohoto roku nepocitame s tim, ze by MNB ¢i NBP
3M WIBOR 2.06 > \ kredukci  drokovych — sazeb  pfistoupily. = Kromé&  nejednoznacnych
makroekonomickych signald pak muaze proti tomuto kroku hovofit i jeden
sezonni faktor. Ten souvisi s ro¢nim vykazovanim vyse vefejného dluhu, ktery
ez o - - je v pfipadé obou zemi z vyznamné ¢asti denominovan v cizich ménach.
10Y PLN 2,51 > N Z tohoto reputaéniho ddvodu pak miize byt pro MNB i NBP, respektive pro
10Y HUF 3,71 > N madarskou ¢i polskou vliadu dllezité udrzet do konce roku silny kurz domaci

mény (jez celkovy dluh snizi).
3M EURIBOR 0,08 >
10Y EMU 0,78 >
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥

Nicméné na zacatku roku 2015 mohou byt pro MNB i NBP rozdany karty jinak a
proto v tomto obdobi dal$i snizeni madarské Ci polské zakladni Urokové sazby
nevylucujeme.
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Polsky trh prace vésti stabilitu urokovych sazeb

Petr Baca

Realné mzdy v Fijnu rostly Séazky na dal$i uvolnéni ménové politiky v Polsku tento tyden dale klesly. Hlavnim
0 vice nez 4 %. divodem byla povzbudiva data z trhu prace, zejména v podobé rlstu mezd
v korporatnim sektoru. Ty se meziro¢né zvySovaly o 3,8 %, pficemz je tfeba mit na
paméti, Ze v realném vyjadreni (diky klesajicim cenam) je tempo rdstu mezd dokonce
vice nez cCtyfprocentni. A to je bezesporu dobra zprava z hlediska struktury rdstu
polské ekonomiky, ktery se tim, Ze se muZe i nadale opfit o solidni spotfebu
domacnosti, stava robustnéjSi (zejména tvari tvar zhorSovani hospodarské situace
v EMU). Pfipomerime, Ze pozitivni zpravou z tohoto pohledu rovnéz je, ze i vyhlidky
na dal$i vyvoj na polském trhu prace zlstavaji dobré. To naznacuji jednak setrvaly
rlst zaméstnanosti (v Fijnu + 0,8% yly), jednak mékkeé indikatory (PMI).

Priamysl v souladu Ruast primyslové produkce v fijnu dosahl hodnoty 1,6 % yly, coz bylo v zasadé
s oc&ekavanim. v souladu s ocekavanimi a Cislo tak na trhy nemélo vyraznéjSi dopad. Dobrou
zpravou z oblasti polského primyslu vSak je, Ze mékké indikatory zastavily svij
propad a polsky PMI se dokonce po tfech mésicich vratil nad 50 bodl. Stabilizaci
podminek v primyslu naznacuje i nas predstihovy indikator.
Hlavni otazkou do budoucna tak zlstava vyvoj ve vnéj$im prostredi, zejména v EMU.
Zde je na misté poznamenat, zZe vyhlidky se spiSe zhorSuji (coz naznacily i bleskové
odhady podnikatelskych nalad za listopad). Pravé toto riziko vnimaji citlivé néktefi
ze €lenl polského Vyboru pro ménovou politiku, nebot’ - jak ukazal zapis zvefejnény
ve Ctvrtek - v listopadu se hlasovalo o snizeni Urokovych sazeb o 100, 50 i 25 bps.
Pfipomernime, Ze zadny z navrhd neprosel.
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Stredoevropské predstihové ukazatele - pokus o stabilizaci

VSechny predstihové
indikatory jiz delsi dobu
klesaji.

Za zhorSenim v poslednich
mésicich stoji pfedevsim
vnéjsi prostredi.

Jan Bure$

Stfedoevropské predstihové indikatory (Blesky) se pokouseji o stabilizaci. Cesky a
madarsky Blesk od zafi zpomaluje svUj pokles a polsky Blesk dokonce v listopadu
nepatrné vzrostl (i kdyZ s novymi daty jesté mlze byt revidovan smérem dolu).

Na druhou stranu je tfeba mit na paméti, Ze vSechny pfedstihové indikatory jiz delSi
dobu klesaji (v Polsku skoro od za¢atku roku) a hledani dna jesté mize ur€itou dobu
trvat. Celkové jsou tak vSechny Blesky na vice nez ro¢nich minimech a stale ukazuji
na velice slaby pfelom roku 2014 a 2015.

Stabilizaci musi také potvrdit vyvoj v nadchazejicich mésicich. Pokud tomu tak bude,
neni dlvod, abychom pro stfedni Evropu vytahovali skute¢né ¢erné scénare. V tuto
chvili stale o&ekavame v Polsku pro rok 2015 rast okolo 3 %, zatimco v Cesku a
v Madarsku okolo 2 %. Zadna z centrélnich bank by také podle nas jiz neméla dal
uvolfiovat ménové kohouty.

Hlubsi pohled do struktury predstihovych indikatord ukazuje, Zze za zhorSenim
v poslednich mésicich stoji predev§im vngjsi prostfedi. V Ceské republice a
v Madarsku je hlavni zatézi propad indexu némecké podnikatelské nalady Ifo,
zatimco domaci podnikatelské nalady a nové objednavky zlstavaji stabilni nebo se
lehce vylepsuji. Pro nejbliz§i mésice je tedy klicoveé, zda se dostavi pozitivni obrat
v ocekavani némeckych podnikl. Bez néj se bude predstihovym indikatordm hledat
dno jen tézko.

Stf. Ev.: predstihové indikatory
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB HU: Navzdory deflaci sazby neklesnou

Nia&  Posledni Ackoliv rast spotfebitelskych cen zistava hluboko v deflacnim teritoriu a
odhad zména forint relativné vysoko tak centralni barf1ka by urokové sazby ménit neméla.
y - Kromé& bezpecné pozitivni jadrové inflace hovofi pro stabilitu urokovych
Zakiad iz oz bahiays) W2l 0N Wii20ie sazeb i jeden sezénni faktor. Ten souvisi s ro¢nim vykazovanim vyse
zménav b. bodech 0 -20 vefejného dluhu, ktery je stale témé&F z poloviny denominovan v cizich

meénach. Z tohoto reputa¢niho divodu pak muze byt pro MNB a potazmo
madarskou vladu dllezité udrzet do konce roku silny forint (jez celkovy
dluh snizi). V horizontu jdoucim za konec tohoto roku vSak dalSi snizeni
zakladni sazby nelze vyloucit, zejména pokud forint zUstane silny a
eventualné by se pro takovy krok rozhodla polska NBP (s ¢imz zatim
nepocitame).
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Némecko 24.11.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 11/2014 103 103,2
Némecko 24.11.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 11/2014 107,7 108,4
Némecko 24.11.2014 10:00 Index Ifo (oekavani) 11/2014 98,6 98,3
USA 24.11.2014 19:00 2letd aukce mld. USD 11/2014 28
Némecko 25.11.2014 8:00 HDP % 3Q/2014 *F 0,1 1,2 0,1 1,2
Francie  25.11.2014 8:45 Index podnik. nalady INSEE 11/2014 92 91
Polsko 25.11.2014 10:00 Maloobchodni trzby % 10/2014 4,3 2,2 -0,9 1,6
Polsko  25.11.2014 10:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2014 11,4 11,5
Madarsko 25.11.2014 14:00 Zasedani MNB % 11/2014 2,1 2,1 2,1
USA 25.11.2014 14:30 HDP % 30Q/2014 3,3 3,5
USA 25.11.2014 14:30 Soukroma spotfeba % 3Q/2014 1,9 1,8
USA 25.11.2014 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2014 1,3 1,3
USA 25.11.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 3Q/2014 1,4
USA 25.11.2014 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 09/2014 4,65 5,57
USA 25.11.2014 16:00 Spotiebitelska duv éra 11/2014 95,8 94,5
USA 25.11.2014 19:00 5letd aukce mld. USD 11/2014 35
Francie  26.11.2014 8:45 Index spotiebitelské dlvéry 11/2014 86 85
Madarsko 26.11.2014 9:00 Vyrobni ceny % 10/2014 0,1 -0,3
USA 26.11.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2014 291
USA 26.11.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 11/2014 2330
USA 26.11.2014 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 10/2014 -0,6 -1,3
USA 26.11.2014 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 10/2014 0,4 -0,2
USA 26.11.2014 14:30 Osobni prijmy % 10/2014 0,4 0,2
USA 26.11.2014 14:30 Osobni vydaje % 10/2014 0,3 -0,2
USA 26.11.2014 14:30 Deflator osobni spotfeby % 10/2014 0 1,4 0,1 1,4
USA 26.11.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 10/2014 0,1 1,5 0,1 1,5
USA 26.11.2014 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 11/2014 63 66,2
USA 26.11.2014 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 11/2014 *F 90 89,4
USA 26.11.2014 16:00 Kontrakty na prodej doml % 10/2014 0,8 0,3 1
USA 26.11.2014 16:00 Prodej novych domu tis. 10/2014 470 467
USA 26.11.2014 19:00 7letd aukce mld. USD 11/2014 29
Madarsko 27.11.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2014 7,3 7,4
Némecko 27.11.2014 9:55 Mira nezaméstnanosti % 11/2014 6,7 6,7
EMU 27.11.2014 10:00 Penézni zasoba M3 % 10/2014 2,6 2,5
EMU 27.11.2014 11:00 Index ekonomické duv éry 11/2014 100,3 100,7
EMU 27.11.2014 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 11/2014 *F -11,6 -11,6
Némecko 27.11.2014 13:00 Spotiebitelska divéra GfK 12/2014 8,6 8,5
Némecko 27.11.2014 14:00 Inflace % 11/2014 *P 0 0,6 -0,3 0,8
Némecko 27.11.2014 14:00 Harmonizovana inflace % 11/2014 *P 0 0,6 -0,3 0,7
Némecko 28.11.2014 8:00 Maloobchodni trzby % 10/2014 1,3 -3,2 2,3
CR 28.11.2014 9:00 HDP % 3Q/2014 *P 0,3 2,3
Polsko 28.11.2014 10:00 HDP % 3Q/2014 *F 0,9 3,3
EMU 28.11.2014 11:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2014 11,5 11,5
EMU 28.11.2014 11:00 Inflace % 11/2014 *P 0,3 0,4
EMU 28.11.2014 11:00 Jadrova inflace % 11/2014 *P 0,7 0,7

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 -20 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbz 2,00 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 -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 2,06 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 1,04 1,84 1,34 1,22 1,15 1,20
Madarsko HU10Y 3,08 4,95 3,77 3,92 3,50 3,65
Polsko PL10Y 2,34 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 305 307 310 311 310 310
Polsko EUR/PLN 4,20 4,17 4,16 4,18 4,20 4,20
HDP
2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko -0,5 1,1 2,6 215 2,3 1,7 15
Mad’arsko 1,8 2,7 3,5 3,9 3,2 2,8 2,2
Polsko 1,9 2,7 34 3,3 3,3 3,1 2,8
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 -0,1 0,6
Polsko 1,0 0,7 0,9 0,3 -0,3 -0,4 0,0
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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Investiéni vyzkum




CSOB

21. listopadu 2014

Vyhledy centralnich bank
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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 neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti 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 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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