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e Mad’'arsko

MNB naznacuje dlouhé obdobi stabilnich sazeb 2
® Polsko
Polské parlamentni volby — maji se trhy néceho obavat? 3

Draghi versus polské volby

8éf ECB zasypal trhy salvou holubigich vyroku, které podlomily nohy euru. Jaky

Dnes ohlas mohou mit ve stfedni Evropé&? Pro vétSinu stfedoevropskych aktiv (mén,
EURICZK 27.08 dluhopistl) od Polska po Madarsko by mél byt “Draghiho efekt” automaticky pozitivni
- levngjsi eura za jinak nezménénych podminek zpravidla zesiluji pfiliv penéz

EUR/HUF 309,9 do regionu. V Polsku ale v nejblizSich dnech pravdépodobné prevazi vliv politiky -
EUR/PLN 4,25 trhy budou s napétim sledovat vysledek vikendovych voleb a predevsim povolebni

vyjednavani. Riziko, Ze nova polska vlada bude ostfe vystupovat proti zajmim
3M PRIBOR 0,29 zahrani¢nich investorli a zavede fadu drahych “populistickych” opatfeni nakonec
3M BUBOR 1,35 neni vibec malé. Zvlast pokud by opozicni Pravo a Spravedinost (PiS) ziskala vice
3M WIBOR 173 jak 50 % kfesel v Sejmu, mohou byt trhy hodné nervézni (viz text uvnitf tydeniku).

O né&co komplikovangjsi je také situace v Cesku. Za normalnich podminek by byla
10Y CzK 0.56 vyraznéj$i ménova expanze ECB vstupenkou k ziskim koruny. V dne$ni dobé ale
10Y PLN 2,66 m(Ze takovy krok vyvolat i pravy opak. Na PFikopech si ho totiz CNB muiiZe vzit jako
10Y HUF 3,48 dal$i davod, pro¢ oddalit exit z intervenéniho rezimu nebo dokonce pro¢ vaznéji

zvazovat alternativu zavedeni zapornych sazeb.

3M EURIBOR -0,06
10Y EMU 0,52
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MNB naznacuje dlouhé obdobi stabilnich sazeb

MNB fika, Ze sazby zistanou
beze zmény do druhé
poloviny roku 2017.

Je to realistické?

Mad'arsko: Sazba MNB

dvoutydenni repo sazba, %
6

David Nemeth, Petr Baca

Madarska centralni banka ponechala na uternim zasedani Urokové sazby dle
oCekavani beze zmény a vyraznéjSich Uprav nedoznalo ani tiskové prohlaseni
zvefejnéné po jednani. MNB stale o¢ekava pozvolny rust inflace k cili, kterého by
mohla dosahnout na konci horizontu prognézy (polovina roku 2017). Bankovni rada
pfitom naznacila i relativné malé obavy z vyvoje ve vnéjSim prostfedi (coz je
zajimavé) a jedinou zasadnéj$i zménou tak je prodlouzeni i upfesnéni “zavazku”
ponechat sazby beze zmény az do druhé poloviny roku 2017.

Domnivame se, Ze uvedeny “zavazek” mlze byt pfece jen pfili§ silny. Mira inflace
sice muze zlstat pod cilem az do roku 2017, ale chystané zvySovani sazeb v USA
mUze ovlivnit investory v jejich pfistupu k rizikovéj$im trhdm (jako napfiklad tém
madarskym). Kromé toho plati, Ze ackoliv potfeba externiho financovani madarské
ekonomiky mlze v pfistim roce dale klesat, tak zcela nezmizi. Z toho podle nas
vyplyva riziko mozného dfivéjSiho zvySovani oficidlnich drokovych sazeb, nez
naznacuje MNB.

Co se ty€e snizovani urokovych sazeb, tak ani tuto moznost nelze zcela vylougit.
Mohlo by k nému dojit, pokud Fed odlozi planované zvySeni sazeb &i pokud ECB
sahne k agresivnéjSimu uvolnéni ménové politiky (rizika v tomto sméru zfetelné
rostou). Na sniZeni sazeb bychom v8ak nevsazeli dfive nez v prvnim Ctvrtleti 2016,
nebot pfipadné oslabeni forintu je nezadouci z hlediska vypocltu vySe verejného
dluhu v cizich ménach pro statistiky ke konci roku.
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Polské parlamentni volby — maji se trhy néceho obavat?

PiS jasné vede — sestavi vSak
sama vladu?

Polsko c¢ekaji strukturalni
zmény i expanzivnéjsi
rozpocet.

Novy Sejm zasadné obméni
vedeni NBP a to velmi brzy.

Pfedvolebni prizkumy- polsky parlament

(vladnodci strany = tmavé modfe, primér predvolbnich prizkuma) 4.35 4

40%

Jan Cermak

Polské parlamentni volby jsou za dvefmi a nékteré trhy v Cele s polskym zlotym to jiz
lehce citi. Predvolebni prizkumy totiz naznaduji, Ze trhy oblibena Obcanska
platforma (OP) zfejmé nebude formovat pFisti viadu. Naopak, vladni otéZze muize po
osmi letech prevzit kfestansko-narodnostni strana Pravo a spravedinost (PiS). Ta jiz
na jafe diky A. Dudovi vyhrala volby prezidentské a tak pokud by PiS byla sama
schopna postavit viddu, mohou Polsko ¢ekat pomérné vyrazné zmény v hospodarské
politice. Ty mohou zahrnovat nejen rozpoctové a strukturalni zmény, ale také posun
v akcentech politiky centralni banky.

Pohled na predvolebni prazkumy ale tfeba i na kurzy sazkovych kancelafi ukazuje,
ze o vitézi nedélnich parlamentnich voleb netfeba pochybovat. Bude jim tentokrat
opozi¢ni strana Pravo a spravedinost, pficemz je témér jisté, ze soucasné vladni
koalice — Obcanska platforma a Lidova strana — nebudou schopny utvofit v novéem
Sejmu nadpolovi¢ni vétSinu. Otazka naopak zni, zdali PiS bude sama schopna
postavit vétSinovou vladu. Kazdopadné trhy by se mély pfipravit na zménu viady,
ktera muze byt pomérné vyrazna, pokud PiS bude moci vladnout sama a to jesté se
stranickym prezidentem v zadech.

Zména vlady nepochybné povede v pfistim volebnim obdobi k fadé strukturalnich
zmeén, ale také velmi pravdépodobné k expanzivngjsi rozpoctové politice.
Z nékterych zmén mohou byt trhy nervézni. Jsou to napfiklad uvahy inspirované
madarskymi zasahy v podobé uvaleni dodateénych dani na velké maloobchodni
fetézce, banky Ci otazka hypoték domacnosti ve Svycarskych francich. Pokud by PiS
vSechny své zamery realizovala, tak schodek vefejnych financi zcela urcité prekroci
3 % HDP a Polsko by se tak dostalo do hledacku Evropské komise, resp. hrozila by
mu fizeni 0 nadmérném (rozpoc¢tovém) schodku.

Polské volby jsou také o personalnim slozeni vedeni centraini banky (NBP). K nému
pfitom muZze dojit jiz velmi brzo. Novy polsky parlament ma na pocatku pfistiho roku
jmenovat 6 z 10 ¢lent vedeni NBP a v roce 2016 bude mit mozZnost spole¢né
s prezidentem jmenovat i guvernéra NBP. Vefejnym tajemstvim je, Zze ten soucasny
(Marek Belka) to nebude. V pfipadé totalné obménéného vedeni NBP tak muze mit
Zloty minimalné doasné obavu, ze ménova politika centralni banky bude ve vieku té
vladni. Nicméné dobfe zavedeny rezim inflaéniho cileni nabouran nebude a tak
strach z personalnich zmén v NBP by mél asem pominout.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Némecko 26.10.2015 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 10/2015 107,8 108,5
Némecko 26.10.2015 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 10/2015 113,5 114
Némecko 26.10.2015 10:00 Index Ifo (oekavani) 10/2015 102,3 103,3

EMU 26.10.2015 11:45 Projev Mersche v Bruselu ECB 10/2015

USA 26.10.2015 15:00 Prodej novych domu tis. 09/2015 545 552

EMU 27.10.2015 10:00 Penézni zasoba M3 % 09/2015 5 4,8

USA 27.10.2015 13:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 09/2015 -1,2 -2

USA 27.10.2015 13:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 09/2015 0 0

USA 27.10.2015 14:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 08/2015 51 4,96

USA 27.10.2015 15:00 Spotiebitelska duv éra 10/2015 102,4 103

USA 27.10.2015 22:00 Kvartalni zisk Apple usb 3Q/2015

EMU 27.10.2015 23:00 Proje Coeura v Mexico City ECB 10/2015
Némecko 28.10.2015 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 11/2015 9,4 9,6

Francie  28.10.2015 8:45 Index spotiebitelské dlv éry 10/2015 97 97

Madarsko 28.10.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2015 6,6 6,7

EMU 28.10.2015 10:15 Projev Praeta v Rize ECB 10/2015

EMU 28.10.2015 15:45 Projev Constancia v Berliné ECB 10/2015

USA 28.10.2015 19:00 Zasedani FOMC % 10/2015 0,25 0,25
Némecko 29.10.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 10/2015 6,4 6,4

EMU 29.10.2015 11:00 Index ekonomické duv éry 10/2015 105 105,6

EMU 29.10.2015 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 10/2015 *F -7,7 -7,7

USA 29.10.2015 13:30 HDP % 3Q/2015 *A 1,7 3,9

USA 29.10.2015 13:30 Soukroma spotieba % 3Q/2015 *A 3,3 3,6

USA 29.10.2015 13:30 Cenovy index HDP % 3Q/2015 *A 1,4 2,1

USA 29.10.2015 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 3Q/2015 *A 1,4 1,9

USA 29.10.2015 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 259

USA 29.10.2015 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 10/2015 2170
Némecko 29.10.2015 14:00 Inflace % 10/2015 *P -0,1 0,2 -0,2 0
Némecko 29.10.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 10/2015 *P -0,1 0,1 -0,3 -0,2

USA 29.10.2015 15:00 Kontrakty na prodej domu % 09/2015 1 7,2 -1,4 6,7
Némecko 30.10.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 09/2015 0,4 3,4 -0,4 2,5

Francie  30.10.2015 8:45 Vyrobni ceny % 09/2015 -0,9 -2,1

Madarsko 30.10.2015 9:00 Vyrobni ceny % 09/2015 -0,5 -0,8

CR 30.10.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 09/2015 6,4

EMU 30.10.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2015 11 11

EMU 30.10.2015 11:00 Inflace % 10/2015 *P 0 -0,1

EMU 30.10.2015 11:00 Jadrova inflace % 10/2015 *P 0,9 0,9

USA 30.10.2015 13:30 Osobni pfijmy % 09/2015 0,2 0,3

USA 30.10.2015 13:30 Osobni vydaje % 09/2015 0,2 0,4

USA 30.10.2015 13:30 Deflator osobni spotieby % 09/2015 -0,1 0,2 0 0,3

USA 30.10.2015 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 09/2015 0,2 1,4 0,1 1,3

USA 30.10.2015 14:45 Index nakupnich manazerli z Chicaga 10/2015 49,5 48,7

USA 30.10.2015 15:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 10/2015 *F 92,5 92,1

USA 30.10.2015 15:00 Projev Williamse ve Washingtonu Fed 10/2015

USA 30.10.2015 16:25 Projev George o struktufe federalnich rezerv Fed 10/2015

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 1,35
Polsko 2T inter. sazbz 1,50

20150Q1
0,05
1,95
1,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,00
Mad'arsko BUBOR 3M 1,35
Polsko WIBOR 3M 1,73

2015Q1
0,30
1,89
1,65

2015Q2
0,05
1,50
1,50

2015Q2
0,29
1,41
1,72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 0,81
Mad'arsko HUL10Y 2,75
Polsko PL10Y 2,37

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,1
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4,25

HDP (meziro¢né, %)

2014Q3 2014Q4
Cesko 24 1,3
Mad'arsko 3,2 3,4
Polsko 3,3 3,1

Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2014Q3 2014Q4
Cesko 0,7 0,1
Mad'arsko -0,5 -0,9
Polsko -0,3 -1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 1,5
Mad'arsko 6,0 4.5
Polsko -1,2 -2,0

2015Q1
0,64
2,71
212

2015Q1
27,57
300
4,07

2015Q1
41
35
36

2015Q1
0,2
-0,6
-1,5
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2015Q2
1,30
3,45
3,01

2015Q2
27,35
315
4,19

2015Q2
46
2,7
33

2015Q2
038
06
0,8

2015Q3
0,05
1,35
1,50

2015Q3
0,26
1,35
1,73

2015Q3
0,98
2,93
2,50

2015Q3
27,19
314
425

2015Q3
43
2,7
36

2015Q3
04
-0,4
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,28
2,10
1,65

2015Q4
1,15
3,60
2,40

2015Q4
27,05
315
4,15

2015Q4
41
238
35

2015Q4
09
2,2
0,3

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2015
-1,6
-2,3
-3,0

2016
=3
-2,1
2D

2016Q1
0,05
2,25
1,50

2016Q1
0,28
2,40
1,67

2016Q1
1,20
3,80
2,80

2016Q1
27,00
310
4,10

2016Q1
23
2,2
35

2016Q1
1,5
2,7
02

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/21/2015
-50 bps 3/4/2015

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, %)
5,0 1 3,5 1
4,0 4 3,0 1
2,5 1
3.01 2,0 4 =3 rozdil
= rozdil 15 -
2,0 1 ' e \NB
— \INB 1,0 4
1,0 1 . 05 4 a— SOB
e CSOB : |
0,0 — T n 0,0 1 ci
) I
y 4 051
-1,0 4
_1’0 -
-2,0 - -1,54
— [s2] — [s2] — ™ - [52) — [s2] — [52)
o o o o o o o o o o o o
[32] [32] < < n n ™ o < < 0 wn
- — - - - — — — - - - —
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
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 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 prohlageni ohledné presnosti a tplnosti t&chto 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 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 ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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