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e Stredni Evropa
Dopady rusko-ukrajinské krize 2

® Vyhled na tyden
Mé&nova politika MNB a CNB beze zmén 5

Schyluje se v regionu k dalSimu uvolnéni ménové politiky?

Dalsi  DalSi Ukrajinska krize, slabnouci hospodarsky rust v eurozéné a v neposledni fadé
Dnes  sden mésic i politka ECB michaji kartami i ve stfedoevropském regionu. Vyse uvedené
EURICZK 27,57 2 2 faktory.pFi’tom probudi k akci cvent'rélnl' ba’nky, kt'er{e si jiz mysIer_,WZe dglél’
EUR/HUF 3108 P 2 expgnglvnlvakce n’ebudoy zapotiebi. PoI’skawcgntrvarllnl banka’(NBP) jiz f_avkthk){
: oznamila, Ze se vice nez po roce chysta ozivit dfive uspany cyklus snizovani
oLl 4.19 2 2 urokovych sazeb a podobny krok se nakonec zcela nevyluCuje ani v pfipadé
Madarska (MNB).

3M PRIBOR 0,35 > >

3M BUBOR 2,09 ) N MNB pfitom pfi poslednim snizeni zakladni urokové sazby na uroven 2,10 %

3M WIBOR 2.42 > \ v Cervenci uvedla, Ze Uroky jsou ale opravdu na dné a vydrzi zde velmi dlouho.
Nicméné bankovni rada v reakci na posledni expanzivni kroky ECB uvedla, ze
jeji manévrovaci prostor se zvysil. Pfesto by sniZeni Uroku (zasedani je v Utery)

ez L2 - - bylo velkym pfekvapenim a to nejen pro nas. Celkova inflace sice v Madarsku
10Y PLN 3,17 > > zUstava velmi nizko, avéak vyluéné diky jednorazovym faktoram.
10Y HUF 4,76 > >

O holubigi naladé panujici v NBP neni pochyb. Potvrdil ji i zapis z posledniho
zasedani Vyboru pro ménovou politiku (RPP). Ten odhalil dvoji hlasovani
0 snizeni sazeb - 50 a 25 zakladnich bodu - které v8ak ani v jednom pfipadé
neziskalo dostateCnou podporu. Zapis zdlrazfioval zejména vnéjsi rizika (mezi
nimi prave i politiku ECB) a vcelku explicitné v ném bylo uvedeno, Ze na pfistim
zasedani (8. fijna) dojde ke snizeni sazeb, pokud zafijova data vyrazné
nezméni nazor RPP na hospodafsky vyvoj. Srpnovy meziro¢ni pokles
pramyslové produkce o 1,9 % a cen o 0,3 % nelze za pozitivni signal vnimat
snad jiz ani v Recku, o Polsku ani nemluvé.

3M EURIBOR 0,08 >
10Y EMU 1,06 >
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥
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Dopady rusko-ukrajinské krize

Ze stredni Evropy je vici
stavajicim sankcim nejvice
exponovano Polsko.

Cesko by nejvice poskodily
nové sankce v oblasti
automobilového prumyslu a
strojirenstvi, Mad'arsko pak
omezeni v oblasti
farmaceutického primysiu.

Nejvice citlivé na dalsi
zpomaleni ruského
hospodarstvi je Polsko.

Jan Bure$

Ruské sankce zatim ve stfedni Evropé neudélali velkou revoluci. | pomérné vyrazny
pokles poptavky z Ruska tak zatim nezvratil pozitivni trend celkovych vyvozl ve
vétSiné evropskych zemi a zahrani¢ni obchod mél nakonec ve druhém kvartale
pouze lehce negativni prispévek, Castokrat dany také slusnym tempem dovozu.

Na druhé strané je tfeba podotknout, Ze v dostupnych C&islech zatim nevidime
posledni rozjezd sankci jak ze strany EU, tak Ruska. V Cislech za srpen a zéfi se da
tedy ocekavat dal$i zhorSeni vyvozid do Ruska, které bude ¢aste¢né odrazet nové
sankce, ale predevdim hor&i vykon ruské ekonomiky. Cesko je relativné malo
zranitelné vuci dosud pfijatym sankcim - podil v dotéenych odvétvich (zbrané, zbozi
a technologie dvojiho uziti, technologie pro ropné odvétvi, maso, mlé¢né vyrobky,
zelenina a ovoce) neni v pfipadé Ceska vysoky. Ze stfedni Evropy je na tom
relativné nejhlre Polsko, které do Ruska vyvazi velké mnozZstvi ovoce a zeleniny -
vice nez sedm procent celkovych vyvozi do Ruska. | tak to ale polskou ekonomiku
vyrazné neposkodi. Otazkou je, co bude nasledovat dal? Mohou pfijit nové sankce a
predevSim dalsi propad ruské ekonomiky.

V pfipadé Ceského hospodarstvi by nejvice bolelo rozSifeni ruskych sankci na
automobilovy primysl a na $ir§i Skalu strojirenskych vyrobkd. Silniéni vozidla tvofi
vice jak Ctvrtinu celkovych vyvozl do Ruska - v roce 2013 pres tficet miliard korun.
Madarsko by bylo nejvice zasazeno omezenimi v oblasti farmaceutického primysiu,
které tvofi také zhruba ¢tvrtinu veSkerych ruskych vyvozl. Polsko ma na rozdil od
Ceska a Madarska $tésti, e vyvozy do Ruska nejsou pfili§ koncentrované v 2adném
sektoru. Na druhou stranu méa ale pro Polaky rusky trh suverénné nejvy3si vahu
v celkovych vyvozech - skoro devét procent celkovych vyvoz( mifi pravé do Ruska.
Proto citlivostni analyzy ukazuji na vysSi zranitelnost Polska vici dalSimu propadu
ruského hospodarstvi.

Sok v podob& zvolnéni ruského rastu o 1,5 procentniho bodu meziroéné, by podle
nasich odhadu snizil ¢esky a madarsky rust v nejblizSich kvartalech “pouze”
0 0,1-0,2 procentni body, zatimco polsky o 0,4-0,5 bodu. Pfres vysSi citlivost Polska
itak analyzy celkové ukazuji, Ze lehkou recesi Ruska by mély vSechny
stfedoevropské ekonomiky bez vétSich problémi ustat. Aby bylo Ceské oziveni
ohroZeno, muselo by ruské hospodafstvi propadnout daleko vyraznéji. Do mélké
recese (okolo pll procenta) by Ceskou ekonomiku mohl vratit propad ruského
hospodafstvi okolo osmi procent. Ten alesporni zatim neni na pofadu dne.

Polsko (reakce na Sok do ruského HDP) Rusko (Sok do HDP v p.b. y/v)

T 1.5 T T T T T
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
z&kladnisazbav % 2,10 7/2014
zména v b. bodech 0 -20

C€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas Posledni
odhad zména

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB politiku nezméni

Bankovni rada MNB sice v reakci na posledni expanzivni kroky ECB
uvedla, Ze jeji manévrovaci prostor se zvysil. Pfesto snizeni Uroku ¢&i jina
zmeéna politiky neni na pofadu dne. Celkova inflace sice v Madarsku
zUstava velmi nizko, avSak vyluéné diky jednorazovym faktordm jako
redukcim u statem regulovanych cen &i niZ§im cenam energii potravin
(v disledku dobré urody).

CZ: Ménova politika beze zmény

Zafijové zasedani bankovni rady CNB by nemélo pfinést 2adné
prfekvapeni. Na stole nebude ani nova prognéza a zfejmé ani zadné
prekvapujici zpravy z ekonomiky. Inflace zlstava hluboko pod cilem
centralni banky, nicméné v poslednich dvou mésicich alespori stale
setrvava dvé desetiny procentniho bodu nad aktualni prognézou CNB.
Kdyz k tomu pfipoéteme velmi pozitivni data z ekonomiky, tak davod
k akutnimu zasahu ze strany banky Ize najit jen obtizn&. CNB jiz n&kolikrat
dala najevo, Zze sazby jsou na svych minimech, takZze k jejich dalSimu
pohybu po vzoru ECB, ktera zvolila zapornou depozitni sazbu,
nepredpokladame. Z pohledu kurzu je podstatné vyznéni prohlaseni
z minulého zasedani, kde se pravi, ze "pro posun hladiny kurzového
zavazku na slab$i uroven by bylo tfeba, aby bankovni rada shledala dalSi
zfetelné posileni protiinflacnich vlivi". A k takovému vyvoji v tuto chvili
v CR nedochéazi. Pfedpokladame rovnéz, Ze na pripadny dal$i krok by
CNB finanéni trhy pripravovala s dostateénym predstihem. Proto
povazujeme zachovani sou¢asné dolni hranice kurzu ve vysi 27 CZK/EUR
za nejpravdépodobnéjsi scénar.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

m/m |
22.09.2014 12:00 Projev Praeta v Berliné 09/2014
EMU 22.09.2014 15:00 Projev Draghiho v evropském parlamentu v Bruselu ECB 09/2014

USA 22.09.2014 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 08/2014 52 5,15
EMU 22.09.2014 16:00 Index spotfebitelské dvéry 09/2014 *A -10,5 -10
USA 22.09.2014 16:05 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 09/2014
EMU 22.09.2014 17:00 Projev Barniera na konferenci v Bruselu ECB 09/2014
USA 23.09.2014 1:30 Projev Kocherlakota v Michiganu Fed 09/2014
Madarsko 23.09.2014 8:30 Bézny ucet mld. HUF  2Q/2014 990 984
Francie 23.09.2014 8:45 HDP % 2Q/2014 *F 0 0,1 0 0,1
Francie  23.09.2014 8:45 Index podnik. nalady INSEE 09/2014 91
Francie  23.09.2014 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2014 *P 47 46,9
Némecko 23.09.2014 9:30 Index nakupnich manazert v pramyslu 09/2014 *P 51,3 51,4
Polsko 23.09.2014 10:00 Maloobchodni trzby % 08/2014 -1,2 1,4 4,7 2,1
Polsko 23.09.2014 10:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2014 11,8 11,9
EMU 23.09.2014 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 09/2014 *P 50,8 50,7
EMU 23.09.2014 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 09/2014 *P 53 53,1
Madarsko 23.09.2014 14:00 Zasedani MNB % 09/2014 2,1 2,1 2,1
USA 23.09.2014 15:00 Projev Bullarda v St. Louis Fed 09/2014
USA 23.09.2014 15:20 Projev Powella o bankovnictvi v St. Louis Fed 09/2014
USA 23.09.2014 15:30 Projev George na konferenci v St. Louis Fed 09/2014
USA 23.09.2014 19:00 2leta aukce mld. USD  09/2014 29
USA 23.09.2014 20:00 Projev Kocherlakota v Michiganu Fed 09/2014
USA 24.09.2014 3:15 Projev George o ekonomice ve Wyomingu Fed 09/2014
Némecko 24.09.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 09/2014 105,8 106,3
Némecko 24.09.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 09/2014 110,2 111,1
Némecko 24.09.2014 10:00 Index Ifo (oekavani) 09/2014 101,2 101,7
USA 24.09.2014 16:00 Prodej novych domu tis. 08/2014 430 412
USA 24.09.2014 19:00 5leta aukce mld. USD  09/2014 35

USA 24.09.2014 19:00 Projev Evanse o ménov é politice ve Washingtonu Fed 09/2014

EMU 25.09.2014 10:00 Penézni zdsoba M3 % 08/2014 1,9 1,8
CR 25.09.2014 13:00 Zasedani CNB % 09/2014 0,05 0,05 0,05
USA 25.09.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2014 280
USA 25.09.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2014 2429
USA 25.09.2014 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 08/2014 -17 22,6
USA 25.09.2014 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 08/2014 0,5 -0,8
USA 25.09.2014 19:00 7leta aukce mld. USD  09/2014 29
USA 25.09.2014 19:20 Projev Lockharta o ekonomice v Mississippi Fed 09/2014

Némecko 26.09.2014 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 10/2014 8,5 8,6

Francie  26.09.2014 8:45 Index spotiebitelské div éry 09/2014 86 86

Madarsko 26.09.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2014 7,9
USA 26.09.2014 14:30 HDP % 2Q/2014 *A 4,6 4,2
USA 26.09.2014 14:30 Soukroma spotieba % 2Q/2014 3 2,5
USA 26.09.2014 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2014 2,1 2,1
USA 26.09.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 2Q/2014 2
USA 26.09.2014 15:55 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 09/2014 *F 85 84,6

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 2,10
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

20140Q1
0,05
2,60
2,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,35
Mad'arsko BUBOR 3M 2,09
Polsko WIBOR 3M 2,42

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 1,29
Mad'arsko HUL10Y 3,90
Polsko PL10Y 2,93

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,6
Mad'arsko EUR/HUF 311
Polsko EUR/PLN 4,19
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
2,7
39
33

2014Q2
0,0
-0,3
03

2014Q3
0,05
2,10
2,50

2014Q3
0,35
2,15
2,45

2014Q3
1,40
3,50
2,75

2014Q3
27,90
310
419

2014Q3
2,5
2,3
3,2

2014Q3
1,0
03
0,3

2014Q4
0,05
2,10
2,00

2014Q4
0,35
215
2,20

2014Q4
1,50
3,50
2,60

2014Q4
27,70
310
417

2014Q4
1,2
23
32

2014Q4
14
038
02

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2013
15
2,7
44

2014
25
-3,0
-3,5

2015Q1
0,05
2,10
2,00

2015Q1
0,35
2,15
2,20

2015Q1
1,75
3,65
2,60

2015Q1
27,40
310
417

2015Q1
1,2
2,2
32

2015Q1
2,0
1,9
038

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/22/2014
-25 bps 713/2013

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 zaméstnanct & zmocnénct neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vUgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a plnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize 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., obdansky zékonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obCansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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