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e Ceska republika
Ceska ekonomika v jesté lepsi kondici 2

® Vyhled na tyden

DalSi propad Ceské inflace na obzoru 5

Kromé slabsich dat za€ina na polské trhy doléhat strach z voleb

Nejen vykonnost polského zlotého, ale i tfeba polskych akcii v poslednich dnech zaostava
za podobnymi aktivy ve zbytku regionu. Je to jednak dano tim, ze makroekonomicka data
EURICZK 2716 v poslednich dnech a tydnech jsou ponékud slabsi (viz zafijovy propad PMI k hranici 50) a
jednak doméaci politikou. Jiz za ffi tydny totiz v zemi probéhnou parlamentni volby a to je

Dnes

EUR/HUF 8139 udalost, vi&i které polské trhy nebyvaiji imunni.
EUR/PLN 4.25
Stejné jako na jafe pfi prezidentskych volbach puljde o to, jak si povede trhy oblibena
3M PRIBOR 0.29 vladnouci liberalni Obcanska platforma (OP) a jak zaboduji kfestansti konzervativci
3M BUBOR 1.35 reprezentovani stranou Pravo a spravedinost (PiS). Pfedvolebni prizkumy pfitom ukazuji
3M WIBOR 1.73 na to, Ze PiS zvitézi, ted v8ak pljde o to, zdali se podafi ziskat v parlamentu nadpoloviéni
vétSinu, k niz by potfebovala ziskat zfejmé vice nez 40 % hlasl. V takovém pfipadé by PiS
mohla naplno realizovat svlj hospodaisky program, ktery je hned na nékolika mistech
o L zalozeny na zvySovani dani a strukturalnich reformach, které nejdou zrovna pro-trznim
10Y PLN 2.70 smérem. Proto mohou byt polské trhy v nadchazejicich tfech tydnech vice nervozni,
10Y HUF 3.39 pfiemz je jasné, ze globalni vyvoj na akciovych trzich a emerging markets nebude

polskym aktivim rovnéz pomahat.

3M EURIBOR -0.04

10Y EMU 0.51 Relativné bezpeéné se pak mohou citit polské viadni dluhopisy, které jsou v soucasnosti
podporovany dvéma dullezitymi faktory: za prvé, polska inflace spadla do jesté vétSiho
zaporu a tak NBP spiSe uvitd uvolnéni ménovych podminek a za druhé velmi pozitivni
vyvoj na globalnich trzich s vladnimi dluhopisy je rovnéz plus. Nicméné i zde je tfeba
varovat, ze pokud by zloty pfed volbami oslabil opravdu vyrazné, tak muze negativné
zasahnout i trh s polskymi viadnimi dluhopisy. Na druhou stranu v takovém pfipadé by
ziejmé vyuzilo situace bud ministerstvo financi ¢i NBP a prodejem EUR by devizovy trh
stabilizovaly, pfi¢emz by se vyhodné zbavily nadbyteénych rezerv.
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Ceska ekonomika v jesté lepsi kondici

Petr Dufek
Revize smérem nahoru jde na Po dnesnich zptesriujicich udajich statistického Uradu je zfejmé, ze ekonomicky rist
vrub investicim. ve druhém ctvrtleti letoSniho roku nedosahl jiz dfive prezentovana 4,4 %, coz byl

mimochodem zatim druhy nejlepsi vysledek v ramci EU, ale dokonce 4,6 %.
Co se zménilo v prozatim prezentovanych datech, respektive kde se vzalo jesté
rychlejSi tempo Ceského hospodarstvi? Odpovéd poskytuje sam statisticky urad —
zpfesnéni dat o vybéru dani.
Kdyz se podivame na dal$i jednotlivé ¢asti HDP, vidime, Ze aktualni ,revize“ nic
nezménila na tempu spotfeby domacnosti, naproti tomu lehce snizila solidné rostouci
vladni spotfebu (na 2,3 %) a zejména vyrazné navysila investice. Letosni investi¢ni
boom je tak jesté vétsi, nez dosud vypadal (+7,3 % vs. 5,9 %). Za investicemi stoji
predevsim aktivita v oblasti budov a staveb, ktera ve druhém Ctvrtleti obstarala celou
polovinu pFirlstku investic za celou ekonomiku. Asi nebudeme daleko od pravdy,
kdyz ji pficteme i vefejnému sektoru snazicimu se skrze urychlenou vystavbu a
rekonstrukce infrastruktury vyuzit prostfedky z fond EU.
Velmi pfijemné je vidét, Ze investice sméfuji i do strojli a zafizeni, coz ukazuje, ze
soukromy sektor se investicim rovnéz vibec nevyhyba. PotéSujici je také stale velmi
silna a navic uz dva roky rychle rostouci — a soucasné rekordni — ziskovost
podnikového sektoru.
PFi pohledu na tvorbu HDP se kromé dani nic moc neméni. Hlavnim motorem
ekonomiky zlstava zpracovatelsky primysl nasledovany obchodem a dopravou,
administrativou v&. védeckych ¢&innosti, finanénim sektorem a vefejnou zpravou.
Zadné odvétvi nebylo podle ogekavani v minusu.
Redlna finanéni situace PFi vyCtu pozitivnich zprav nelze opomenout ani zlepSujici se finanéni situaci
domacnosti reprezentovanou disponibilnim duchodem, ktery se tentokrat zvysil

domacnosti se rychle o B NS . .
i nominalné o 3,7 %, realné o tfi procenta. Tak rychle se finan¢ni situace domacnosti

zlepsuje. zlepSovala naposledy v roce 2007. Samoziejmé hlavni zasluha jde na vrub rostouci
zaméstnanosti, nizké inflaci a obnovenému ristu mezd v CR.
Aktualni zpfesnéna Cisla o vyvoji eské ekonomiky ve druhém Ctvrtleti potvrzuji
pozitivni trendy jak nabidkové, tak poptavkové strany. Ekonomika ma dobfe
naslapnuto i pro zbytek roku, i kdyZ nepochybné bude stale t&€zSi udrzet tak silné
tempo rustu. Proto predpokladame, Ze v pfistim roce se tempo nasi ekonomiky vrati
pod uroven tfi procent.
Pfispévek poptavky k ristu HDP Vyvoj ziskovosti nefinan¢nich podniki
(sezénné ocisténa data) (roéni smiseny prebytek vs. pfidana hodnota; zdroj: €SU)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ Zahraniéni obchod (mld. CZK)

VIL15 VIS VIl14

Saldo (narodni) 0,0 6,8 1,1
kumulativ. od ledna  109,4 109,4 110,1
Saldo 28,6 31,1 19,6

kumulativ. od ledna  296,4 267,8 286,0

UT 14:00, PL Zasedani NBP
Nas Posledni
odhad zména

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

ST 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)
VIL15S ~ VI15 - VIL14

Mésicné 6,0 4,6 -5,7
kumul. od ledna 51 5,0 5,2

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

VilL15  VIL15  VIlL14

Trzby celkem 8,6 57 34
kumul. od ledna 7,8 7,7 5,6
Trzby bez aut 5,8 5,7 2,0

kumul. od ledna 59 5,7 2,8

CT 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

IX15 VIL15  X14
Mira 6,1 6,2 7,3

PA 9:00, CZ Inflace (%)

IX15 VIS5 X14

Inflace mVm -0,3 -0,2 -0,2
Inflace yly 0,2 0,3 0,7
Ménové politicka

inflace yly 0,0 0,1 0,6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Ceska poptavka tahne dovozy

Ocekavané nulové saldo zahrani¢niho obchodu se az tak pfili§ neodchyluje
od lorfiského srpnového vysledku. Na jedné strané zahrani¢ni obchod tézi
z rostouci evropské poptavky po automobilech a strojirenskych vyrobcich, na
druhé strané silny rast domaci poptavky vytvari dodate¢ny tlak na rlist dovozu
zbozi spotfebniho i primyslového charakteru. Na strané dovozu by se navic
mohla pozitivné odrazit i levnéjsi ropa, ktera snizuje korunovou hodnotu dovozu
této strategické suroviny a tedy i ¢astecné vylepSuje saldo obchodni bilance.

PL: Centralni banka sazby nezméni

Polska centralni banka ponecha opét sazby beze zmény. V posledni dobé sice
z ekonomiky pfichazela slabsi Cisla (inflace, PMI), avSak ochota dale snizovat
sazby je u ¢lent Vyboru pro ménovou politiku (RPP) mala. Se stabilnimi
sazbami pocitame i ve zbytku roku. Kromé ekonomické situace tomuto scénafi
nahrava i fakt, ze RPP projde na zac¢atku roku vyraznou personalni obménou.

CZ: Primysl na viné aut

Silny meziro¢ni riist na jedné a pfitom propad oproti pfedchozimu mésici na
strané druhé. Asi tak by mohl vypadat vysledek tuzemského primyslu za srpen,
ktery ovlivnily dovolené v automobilkach. Ponechame-li stranou tento efekt, daji
se Cekat velmi pfiznivé vysledky od vSech ostatnich silnych pramyslovych
oborl. PodstatnéjSi vSak nakonec i tentokrat budou zakazky, které podle
naseho nazoru rostly slusnym tempem i v tomto mésici. Ostatné o dostatku
novych zakazek napovidaly i ukazatele divéry nebo nakupnich manazeru.

CZ: Auta a elektronika dominuji maloobchodu

Za oCekavanym velmi vysokym vysledkem maloobchodu i tentokrat stoji
souCasné silné prodeje osobnich automobill i rostouci trzby ostatnich
obchodnikd, predevSim téch internetovych. Zajem spotfebiteld se i nadale
soustiedi pfedevsim na zleviujici elektroniku, vybaveni domacnosti, potraviny
a pohonné hmoty. S tim, jak se zlepSuje finanéni situace Ceskych domacnosti a
nalada spotfebiteld zlstava v pozitivnim mddu, porostou i trzby respektive
spotfeba domacnosti. Ani takio vysoky realny rust trzeb vSak nevytvari
dostate¢né velky prostor pro vznik poptavkové inflace a tedy i pro navrat
meénoveé politiky k normalu.

CZ: Volnych mist pribyva

Pozitivni trend na tuzemském trhu prace podle naseho nazoru nesko il ani
v zafi a tak nejspiSe doSlo k dalSimu poklesu miry nezaméstnanosti. Mira
nezaméstnanosti se tak dostava na uroven, kde byla naposledy v roce 2011,
kdy do$lo k mirnému a jen kratkodobému oziveni ekonomiky. PFiznivy vyvoj se
da ocekavat i v pfipadé tvorby novych pracovnich mist, jejichz poCet pfekonal
hranici 100 tisic. Na jedno misto tak budou pfipadat (v priméru) pouze Ctyfi
nezameéstnani.

CZ: Dalsi pokles inflace na obzoru

Spotfebitelské ceny podle naseho nazoru v zafi nejspiSe opét poklesly. Hlavni
zasluhu na tom meély zlevriujici pohonné hmoty a vyrazné sezoénni snizeni cen
dovolenych. V meziro€nim vyjadfeni se inflace zfejmé tentokrat propadla na
0,2 % a znovu se tak vzdalila cili i prognéze centralni banky. Hlavni zasluha
vSak jde na vrub levnéjSim pohonnym hmotam a potravinam. Pfedpokladame,
ze teprve az v zavéru roku se inflace za¢ne opét zvedat s tim, jak zacne stale
ve v&t§i mife fungovat bazicky efekt. K navratu k cili CNB v$ak dojde nejspise
az v roce 2017.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti
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Madarsko 05.10.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 08/2015
EMU 05.10.2015 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 09/2015 *F 54 54
EMU 05.10.2015 11:00 Maloobchodni trzby % 08/2015 -0.1 1.7 0.4 2.7
USA 05.10.2015 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 09/2015 58 59
Némecko 06.10.2015 8:00 Tovarni zakazky % 08/2015 0.5 5.6 -1.4 -0.6
CR 06.10.2015 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK 08/2015 0 2.1 6.8
USA 06.10.2015 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo usb 10/2015
Polsko 06.10.2015 14:00 Zasedani RPP % 10/2015 15 15 15
USA 06.10.2015 14:30 Obchodni bilance mld. USD  08/2015 -42.5 -41.86
Madarsko 06.10.2015 16:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  09/2015 -914.9
USA 06.10.2015 19:00 3leta aukce mld. USD  10/2015 24
EMU 06.10.2015 19:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 10/2015
USA 06.10.2015 23:30 Projev Williamse o ekonomice v San Franciscu Fed 10/2015
Némecko 07.10.2015 8:00 Primyslova vyroba % 08/2015 0.2 3.3 0.7 0.5
Francie  07.10.2015 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  08/2015 -3.3
CR 07.10.2015 9:00 Stavebni vyroba % 08/2015 12.3
CR 07.10.2015 9:00 Pramyslova vyroba % 08/2015 6 8.4 4.6
CR 07.10.2015 9:00 Maloobchodni trzby % 08/2015 8.6 7.4 5.7
Madarsko 07.10.2015 9:00 Prumyslova vyroba % 08/2015 -0.7 3.4
USA 07.10.2015 19:00 10leta aukce mld. USD 10/2015 21
Némecko 08.10.2015 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 08/2015 18.9 25
Némecko 08.10.2015 8:00 Bézny ucet mld. EUR 08/2015 16.5 23.4
CR 08.10.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 09/2015 6.1 6.1 6.2
Madarsko 08.10.2015 9:00 Inflace % 09/2015 -0.2 0 -0.6 0
EMU 08.10.2015 13:10 Projev Praeta v Mannheimu ECB 10/2015
USA 08.10.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 277
USA 08.10.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2015 2191
USA 08.10.2015 19:00 30leta aukce mld. USD 10/2015 13
USA 08.10.2015 19:00 Projev Kocherlakoty v Minnesoté Fed 10/2015
USA 08.10.2015 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 10/2015
USA 08.10.2015 21:30 Projev Williamse ve Washingtonu Fed 10/2015
USA 08.10.2015 22:00 Kvartalni zisk Alcoa UsD 10/2015
Francie 09.10.2015 8:45 Pramyslova vyroba % 08/2015 0.6 0.2 -0.8 -0.8
CR 09.10.2015 9:00 Inflace % 09/2015 -0.3 0.2 -0.3 0.3 -0.2 0.3
Madarsko 09.10.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2015 *P 646
EMU 09.10.2015 10:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 10/2015
USA 09.10.2015 14:30 Index dovoznich cen % 09/2015 -0.5 -11 -1.8 -11.4
USA 09.10.2015 15:10 Projev Lockharta v New Yorku Fed 10/2015
USA 09.10.2015 19:30 Projev Evanse o ménov é politice v Milwaukee Fed 10/2015

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.35 1.95 1.50 1.35 2.00 2.25 -15 bps  7/21/2015
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -50 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.00 0.30 0.29 0.26 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35 1.89 141 1.35 2.10 2.40
Polsko WIBOR 3M 1.73 1.65 1.72 1.73 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 0.93 0.64 1.30 0.98 1.30 1.40
Mad'arsko HU10Y 2.79 2.71 3.45 2.93 3.60 3.80
Polsko PL10Y 2.37 2.12 3.01 2.50 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 27.2 27.57 27.35 27.19 27.05 27.00
Mad'arsko EUR/HUF 314 300 315 314 315 310
Polsko EUR/PLN 4.25 4.07 4.19 4.25 4.15 4.10
HDP (meziro¢né, %)
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 1.3 4.1 4.6 4.1 3.9 2.2
Mad'arsko 3.2 3.4 3.5 2.7 2.7 2.8 2.2
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.3 3.6 35 &85
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.3 0.8 14
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 0.6 0.2 2.2 2.7
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -0.8 -0.8 0.1 0.4
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 15 15 Cesko -1.6 -1.3
Mad'arsko 6.0 4.5 Mad’arsko -2.3 -2.1
Polsko -1.2 -2.0 Polsko -3.0 -2.5 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Finanéni trhy




CSOB

2. fijna 2015

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, %)
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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 skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnénct neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze 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., obgansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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