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Nova data potvrdi vybornou kondici Ceské ekonomiky 5

Snizi CNB inflaéni prognézu a prekvapi trhy?

Na svém listopadovém zasedani se bude bankovni rada zabyvat posledni letosSni
progndzou, kterd by nemusela pfinést Zadné revoluéni zmény. V uvahu pfipada jen
EUR/CZK 27.11 velmi mirné snizeni vyhledu inflace pro pfisti rok a sou¢asné navysSeni o¢ekavaného
ristu ¢eské ekonomiky v roce letoSnim. Vzhledem k tomu, Ze nepfedpokladame

Dnes

EUR/HUF 310,5 zménu hlavnich parametrll ménové politiky ani na tomto zasedani, zistane hlavni
EUR/PLN 4,27 otazkou, zda CNB tentokrat neoznami prodlouZeni kurzového zavazku do roku 2017.
Prozatim centralni banka stale deklaruje, Ze opusti rezim nejdfive az ve druhé

3M PRIBOR 0,29 poloviné roku 2016. Nicméné, nizSi inflaéni vyhled spolu s pravdépodobnym
3M BUBOR 1,35 prodlouzenim a roz$ifenim kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné vybizi k posunuti
3M WIBOR 173 kurzového zavazku CNB dale do budoucha. Ostatné tuto moznost uz zminili
' predstavitelé centralni banky, takze az tak o radikalni ¢i novou informaci by neslo.

Ceka se tak jen na to, kdy pfijde ta vhodna chvile k oznameni tohoto zaméru.

10Y CzK 0,50 Vzhledem k tomu, Ze listopadové jednani je spojené s novou prognézou, zda se nam
10Y PLN 2,67 tento termin jako pravdépodobny. Poskytnul by tak dlezitou informaci pro firemni
10Y HUF 3,45 sféru zvazujici vhodné nacesavani kurzového zajisSténi a navic by zasadil policek
spekulantiim sazejicim na dfivéjsi konec stavajiciho kurzového rezimu. To by ve své

3M EURIBOR -0,07 podstaté mohlo znamenat zmirnéni potfeby devizovych intervenci, v ramci kterych
10Y EMU 0,53 CNB podle naseho nazoru v poslednich tfech mésicich nakoupila eura v hodnoté

vice nez 7 mid.
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Polsti konzervativci ziskali ve volbach vétsSinu

Jde o nejvétsi volebni
vitézstvi jedné strany v
Polsku od roku 1989.

Nova viada bude chtit
drzet deficit verfejnych
financi pod 3 % HDP.

Jan Cermak

Polsti konzervativci dostali zelenou. Pravo a Spravedinost (PiS) ma po secteni devadesati
procent hlast necelych 38 % a vyrazné predstihlo doposud viadnouci Obcanskou
platformu (23,6 %). Jde o nejvétsi volebni vitézstvi jedné strany v Polsku od roku 1989. To
muze obavy trhi z jejich programu jesté stupriovat - program PiS ma $anci byt
implementovan v “pIné krase”.

Ceho se investofi boji nejvice? V kratkém horizontu predevsim populistické a tim padem i
odchod do duchodu, vyrazné zvysit odpocty na déti, zavést zdarma Iéky pro dichodce,
extra benefity pro horniky a zvysit vydaje na armadu. | kdyz nova premiérka slibuje, ze
bude chtit drzet deficit vefejnych financi pod 3 % HDP, na nové vydaje bude tézko shanét
rozpoctové prijmy. A pfili§ si neslibujeme ani od toho, ze by nové vladni vydaje vyrazné
urychlily polsky rdst. Rada opatfeni na podporu pFijmi mudZe navic dostat Polsko do
konfliktu se zahrani¢nimi investory a Evropskou unii - jedna se pfedevsim o selektivni
zdanéni bank (nad kterymi navic visi hrozba v podobé nepfiznivého feSeni problému
hypoték ve Svycarskych francich) a velkych obchodnich fetézcu. Do konfliktu s Evropskou
unii se ale nova polska vlada teoreticky maze dostat v fadé jinych otazek od energetiky,
pres uprchlickou krizi az po vztah viéi Rusku.

vlada zasahovat do politiky centralni banky. Pokud se omezi na to, ze v pfistim roce
“pouze” vyméni vétsinu ¢lend Vyboru pro ménovou politiku za ekonomy s ponékud vice
holubi¢im nazorem, tak nepljde o fatalni zasah. Naopak pokud by se nova vlada
pokousela zménit mandat NBP (coz neni na$ nazor), tak se bude mit zloty i polské
dluhopisy hare.

Rozdéleni kfesel v novém Sejmu
(celkem 460)

m PiS
M Obcanska
platforma

m Kukiz'1l5

m.N

M Lidovci
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 14:00, PL Inflace (%, yly)

X.15 IX.15 X.14
Inflace -0,6 -0,8 -0,6

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavni sazba v % 1,50 3/2015
zména v b. bodech 0 -50

€T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

IX15 VIS5 X114

Trzby celkem 4,7 4.4 7,0
kumul. od ledna 7,0 7,3 5,8
Trzby bez aut 3,0 29 3.1
kumul. od ledna 51 54 2,8

CT 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zékladnisazbav % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

PA 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

IX.15  VIIL15 X.14
Mesicné 3,5 6,3 8,8
kumul. od ledna 4,9 5,1 5,6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: Kladna inflace zac¢atkem roku 2016

Polska inflace v fijnu podle nasich odhadl dosahla -0,6 % mezirocné a 0,2 %
mezimési¢né. O néco rychleji nez je sezénné bézné, podle nas mezimésicné
rostly ceny potravin i pohonnych hmot, které vSak zdstavaji hlavnim ddvodem
poklesu cen v Polsku na meziro¢ni bazi. Inflace by se podle nas mohla vratit
do kladnych hodnot na pocatku pfistiho roku.

PL: Sazby opét beze zmény

Polska centralni banka ponecha urokové sazby opét beze zmény. Dosluhujici
Vybor pro ménovou politiku, ktery v uvodu roku 2016 pravdépodobné projde
vyraznou personalni obménou, se stale potyka s inflaci hluboko pod cilem na
strané jedné a se svizné rostouci ekonomikou na strané druhé. Vyhled, ktery
nastini nova listopadova progndza, sice bude asi o néco pesimistictéjsi
(zejména co se tyCe inflace), ale ochota snizovat dale sazby ve zbytku
zUstane patrné nizka.

CZ: Rist obchodu diky autiim

Predpokladame, ze i v zafi pokracoval spotiebitelsky nakupni boom
podporovany atraktivnimi cenami a rostoucimi realnymi pfijmy domacnosti.
Vyrazny narGst — jak uz naznagily registrace — nejspiSe opét zaznamenaly
prodeje aut. Solidni vzestup vSak zfejmé vykaze i maloobchod bez
motoristického segmentu, ktery se veze na viné zajmu o elektroniku
podpofenou expanzi internetovych obchodd. RUst spotfebitelské poptavky
zatim nema silu vyvolat poptavkovou inflaci, a tak jej Ize i nadale povazovat
za priméreny.

CZ: Nova progn6éza CNB

Na svém listopadovém zasedani se bude bankovni rada zabyvat posledni
letoSni prognézou, ktera by nemusela pfinést zadné revoluéni zmény.
V Uvahu pfipada jen velmi mirné snizeni vyhledu inflace pro pfisti rok a
soucasné navySeni ocekavaného rlstu ceské ekonomiky v roce leto$nim.
Vzhledem k tomu, Ze nepfedpokladame zménu hlavnich parametrd ménové
politiky ani na tomto zasedani, zUstane hlavni otazkou, zda CNB tentokrat
neoznami prodlouzeni kurzového zavazku do roku 2017. Prozatim stale plati,
ze centralni banka opusti rezim nejdfive ve druhé poloviné roku 2016.

CZ: Prumysl opét v tempu

Po slabSich srpnovych vysledcich ovlivnénych c&erpanim celozavodnich
dovolenych se v zafi pramysl nejspiSe znovu vratil k solidnimu ristu. Tempo
vyroby sice srazil o jeden den nizsi po€et pracovnich dnud, nicméné i tak by
Cisla z prdmyslu méla vyznit velmi pozitivné. Role lidra pramyslu i tentokrat
nejspiSe  zlstane  automobilkdm, nasledovanym plastikaiskym a
potravinafskym pramyslem. V &ervenych ¢&islech zfejmé uvidime energetiku.
Primysl si i v zafi s nejvétsi pravdépodobnosti udrZel pozici motoru celé
ekonomiky a podilel se tak velkou mérou na pokracujicim silném
hospodarském rlstu.

CZ: | v zari se intervenovalo

Vedle nové progndzy budou finanéni trhy napjaté ocekavat i dalsi Cisla
z centralni banky, ktera pfijdou na fadu v zavéru tydne. Pljde konkrétné
o devizové rezervy a statistiky devizovych obchodt CNB, které by podobné
jako v Cervenci a srpnu meély potvrdit silnou aktivitu centralni banky na
devizovém trhu. Samotny vyvoj kurzu koruny napovida, e CNB intervenovala
proti posileni koruny za stanovenou hranici 27 CZK/EUR a tak Ize jen
spekulovat, o jak velké obchody se ve skuteCnosti jednalo. Prozatim se da
odhadovat, Ze by mohlo jit o ¢astku kolem 2,5 mld. EUR, kterou centralni
banka musela nakoupit do svvch devizovvch rezerv.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S R I

Polsko 02.11.2015 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 10/2015 51,2 50,9
Madarsko 02.11.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2015 *F 459
Madarsko 02.11.2015 9:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 10/2015 55,8

CR 02.11.2015 9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 10/2015 55 55,5
Francie  02.11.2015 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 10/2015 *F 50,7 50,7
Némecko 02.11.2015 9:55 Index nakupnich manaZert v primyslu 10/2015 *F 51,6 51,6
EMU 02.11.2015 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 10/2015 *F 52 52
CR 02.11.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 10/2015 -2,8
Polsko 02.11.2015 14:00 Inflace % 10/2015*P 0,2 -0,6 0,2 -0,7 -0,3 -0,8
USA 02.11.2015 16:00 Index nakupnich manazer(i v primysiu ISM 10/2015 49,2 50 50,2
USA 02.11.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 10/2015 38
USA 02.11.2015 16:00 Stavebni vydaje % 09/2015 0,5 0,7
USA 02.11.2015 18:00 Projev Williamse na konferenci Fedu Fed 11/2015
USA 03.11.2015 16:00 Tovarni zakazky % 09/2015 -0,9 -1,7
EMU 03.11.2015 20:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 11/2015
USA 03.11.2015 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  10/2015 14,1 14,36
USA 03.11.2015 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  10/2015 17,8 18,07
EMU 04.11.2015 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 10/2015 *F 54,2 54,2
EMU 04.11.2015 11:00 Vyrobni ceny % 09/2015 -0,5 -3,3 -0,8 -2,6
Polsko 04.11.2015 14:00 Zasedani RPP % 11/2015 1,5 1,5 1,5
USA 04.11.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa 10/2015 180 200
USA 04.11.2015 14:30 Obchodni bilance mid. USD  09/2015 -44,5 -48,33
USA 04.11.2015 16:00 Index nakupnich manazerli ve sluzbach ISM 10/2015 56,5 56,9
USA 04.11.2015 16:00 Projev Yellenov é o regulaci bank Fed 11/2015
Némecko 05.11.2015 8:00 Tovarni zakazky % 09/2015 1 1,7 -1,8 1,9
CR 05.11.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 09/2015 4,7 4 4,4
Madarsko 05.11.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 09/2015 5 4,7
EMU 05.11.2015 10:00 Meési¢ni zprava ECB ECB 11/2015
EMU 05.11.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 09/2015 0,2 3,1 0 2,3
EMU 05.11.2015 11:00 Projev Draghiho v Milané ECB 11/2015
CR 05.11.2015 13:00 Zasedani CNB % 11/2015 0,05 0,05 0,05
USA 05.11.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 260
USA 05.11.2015 14:30 Pokradujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 2144
USA 05.11.2015 14:30 Projevy Dudleye, Lagardové a Fischera v NY Fed 11/2015
Madarsko 05.11.2015 16:00 Rozpoctov é saldo mld. HUF  10/2015 -954,6
Némecko 06.11.2015 8:00 Pramyslova vyroba % 09/2015 0,5 1,3 -1,2 2,3
Francie  06.11.2015 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  09/2015 -3
CR 06.11.2015 9:00 Stavebni vyroba % 09/2015 4,7
CR 06.11.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 09/2015 11 17 -0,1
CR 06.11.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 09/2015 3,5 3,4 6,3
Madarsko 06.11.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 09/2015 57 -2 6,2
USA 06.11.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  10/2015 235 180 142
USA 06.11.2015 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  10/2015 220 165 118
USA 06.11.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 10/2015 51 51
USA 06.11.2015 14:30 Prdmérna hodinové mzda % 10/2015 0,2 2,3 0 2,2

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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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 0,85
Mad'arsko HUL10Y 2,76
Polsko PL10Y 2,32

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

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

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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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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 nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti 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 investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho
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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