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e Ceska republika
Navzdory slabé koruné zustava inflace u dna 2

® Vyhled na tyden

Dividendova sezb6na stahuje Cesky bézny ucet do minusu 5

Pramyslu se pred aférou VW dafilo, inflace zustava stlacena ropou

Pohled na tvrda mési¢ni data v regionu ukazal na to, Ze primyslu jakoZto dalezitému

Dnes tahounu rastu se prfed aférou dafilo a naopak inflace diky propadu cen pohonnych
EUR/CZK 27.12 hmot zUstala velice nizka. Tento pohled se mize za mésic zménit, nebot v Cislech
o pramyslové vyrobé muze alespon z &asti negativni efekt dieslové aféry VW a

EUR/HUF 3115 inflace rovn&z povylézt vySe. Zde je treba si uvédomit, Ze jak v CR, tak v Madarsku

EUR/PLN 4,22 ma VW velké vyrobni kapacity (Skoda resp. Audi) a dale, Ze propad cen pohonnych
hmot se v fijnu rozhodné nebude opakovat. Kromé toho na meziro¢ni inflaci pomalu

3M PRIBOR 0,29 zacne (pozitivné) pUsobit efekt niz§i srovnavaci zakladny z konce minulého roku.

3M BUBOR 1,35

3M WIBOR 173 V nasledujicich dnech to v8ak z regionalnich udalosti nebudou makro data, ktera
budou zajimat trhy, ale spiSe politika. Za ¢trnact dni se totiz uskute¢ni v Polsku
parlamentni volby, pfiemz je dost pravdépodobné, Ze po nich odejde liberalni vliada,

10Y CzK 063 ktera byla u trhd velmi popularni. Ze stfidani strazi pak mohou byt polské finanéni

10Y PLN 2,69 trhy nervézni tim spiSe, Ze nékteré programové body prizkumy favorizované

10Y HUF 3,30 kifestansko-konzervativni opozice nejsou zcela pro-trzniho charakteru. Na rozdil
od podobnych epizod v minulosti, vS§ak nepoCitame s tim, ze by se pfi eventualnim

3M EURIBOR -0,05 vyprodeji (polskych) aktiv Sifila nakaza do zbytku regionu.

10Y EMU 0,62
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Navzdory slabé koruné zustava inflace u dna

Petr Dufek

Ceskd inflace setrvava pod Zari pfineslo dalSi snizeni spotfebitelskych cen. Ve srovnani se srpnem se
dolni toleranéni hranici CNB i spotfebitelské ceny snizily o dvé desetiny, pficemz hlavni zasluhu na tom mélo
pod jeji prognézou. posezonni zlevnéni dovolenych a samoziejmé i sniZujici se ceny pohonnych hmot.

Meziroéni inflace, ktera je v hledacku centralni banky, zGstava i nadale velmi nizka.
Sice se o jednu desetinu procentniho bodu zvysila (na 0,4 %), ale i nadale je daleko
od inflaéniho cile a nakonec i zlistava pod posledni prognézou CNB.

Nizka inflace vylepSuje realnou finanéni situaci ¢eskych domacnosti v dobé, kdy
mzdy nerostou az tak oslnivym tempem. Navic se v tomto sméru nic v nejblizSich
tfech mésicich ani nezméni.

K rastu inflace dojde az na prelomu roku, avSak nepljde o Zadny dramaticky skok.
Stale se totiz mohou spotrebitelé t€sSit na dalSi zlevnéni elektrické energie, které
bude inflaci brzdit i v pfistim roce. Navrat k inflaénimu cili tak jesté néjaky ¢as potrva.
Predpokladame, Ze se k dvouprocentni hranici inflace dostane teprve az v roce 2017,
coz umoznuje centralni bance pokracovat v souasné politice slabé koruny a témér
nulovych sazeb.

&NB se na devizovém trhu Podle poslednich dat nakoupila CNB v srpnu v ramci intervenci 3,7 mid. EUR.
Po Cervencoveé jedné miliardé je to podstatny zesileni jejiho boje proti posileni koruny
pod hranici 27 CZK/EUR. Je to dokonce vice neZ polovina eur, které musela CNB
nakoupit v dobé&, kdy zavedla aktualni intervenéni kurzovy systém.

Intervencemi CNB udrzela korunu nad hranici 27 CZK/EUR, kdyz néktefi obchodnici
zadali spekulovat na brzky konec svazané koruny a jeji rychlé posileni. CNB se v&ak
vzhledem K jejim v podstaté neomezenym moznostem tisknout koruny podafilo kurzu
udrzet na uzdé a trh na Cas presvédCila, Zze se zadny Svycarsky exit ,zatim“ konat
nebude. Vedlej§im efektem intervenci zUstava rGst devizovych rezerv. Po jejich
srpnovém zvysSeni o 3,2 mld. EUR jejich pfirUstek v zafi dosahl 1,8 mid. a celkové jiz
dosahly 56,4 mld. eur.

v srpnu opravdu snazila, aby
koruna neprolomila
intervencni hranici.

Struktura meziroéni inflace v CR Devizové rezervy CNB
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

ST 10:00, CZ B 2ny tcet (mid. CZK CZ: Bézny ucet v lehkém minusu

Dividendova sezdna spolu se slabSim zahrani¢nim obchodem nejspiSe

VIS - VIS - Vil4 stoji za oCekavanym srpnovym deficitem bézného Ucétu platebni bilance.

Bézny Ucet -6,0 21,5 -104 Zaporny vysledek by proto nemél byt prekvapenim, zviast kdyz ani
kumul. od ledna 68,3 74,3 38,4 neznamena zménu dosavadniho pozitivnhiho trendu béZzného uctu; pouze
Obchodni bilance 6,0 14,7 7.7 onéco malo snizi jeho dosavadni kumulovany pFebytek. Navzdory
kurnul. od ledna 1629 1569 1711 nékterym mimofadnym dividendam stale predpokladame, ze za cely rok

vzroste prebytek bézného uctu na zhruba 1,5 % HDP.

PL: Inflace se v zafri k cili asi nepfriblizila

Revize bleskového odhadu polské inflace za zafi (-0,2 m/m, -0,8 yly)
pravdépodobné ukaze, Zze se rust cen cili NBP minuly mésic nepfiblizil.
Jako i jinde v regionu tomu neprospély patrné zejména ceny dopravy,
jejichz snizeni reflektuje pokles globalnich cen ropy. Pokud finalni odhad
potvrdi ten bleskovy (coz bude samo o sobé zajimavé sledovat), tak to
znamenad, Ze inflace zlOstane v Polsku pod nulou pravdépodobné cely
letosni rok.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

Némecko 13.10.2015 8:00 Inflace % 09/2015 *F -0,2 0 -0,2 0
Némecko 13.10.2015 8:00 Harmonizovana inflace % 09/2015 *F -0,3 -0,2 -0,3 -0,2
Némecko 13.10.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 10/2015 64 67,5
Némecko 13.10.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekav ani) 10/2015 6,8 12,1
USA 13.10.2015 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan usb 3Q/2015
USA 13.10.2015 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson usb 30Q/2015
USA 13.10.2015 20:00 Rozpoctov é saldo mld. USD  09/2015 91
USA 13.10.2015 22:00 Kvartalni zisk Intel USD 3Q/2015
Francie 14.10.2015 8:45 Inflace % 09/2015 -0,4 0,1 0,3 0
CR 14.10.2015 10:00 Bézny Gcet mld. CZK 08/2015 -6 -8,6 -21,53
EMU 14.10.2015 11:00 Primyslova vyroba % 08/2015 -0,5 1,8 0,6 1,9
CR 14.10.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2015-2017 mld. CZK 10/2015
CR 14.10.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2015-2023 mld. CZK 10/2015
CR 14.10.2015 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 10/2015
USA 14.10.2015 13:00 Kvartalni zisk Bank of America usb 3Q/2015
Polsko 14.10.2015 14:00 Penézni zasoba M3 % 09/2015 0,4 7,7 0,7 7,3
Polsko 14.10.2015 14:00 Bézny Gcet mil. EUR  08/2015 -1026 -1660
Polsko 14.10.2015 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2015 -491 -1071
USA 14.10.2015 14:00 Kvartalni zisk Wells Fargo usbD 30Q/2015
USA 14.10.2015 14:30 Vyrobni ceny % 09/2015 -0,2 -0,8 0 -0,8
USA 14.10.2015 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 09/2015 0,1 1,2 0,3 0,9
USA 14.10.2015 14:30 Maloobchodni trzby % 09/2015 0,2 0,2
USA 14.10.2015 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 09/2015 -0,1 0,1
USA 14.10.2015 16:00 Podnikatelské zasoby % 08/2015 0,1 0,1
USA 14.10.2015 20:00 BézZova kniha Fed 10/2015
USA 15.10.2015 12:00 Kvartalni zisk Mattel usb 3Q/2015
USA 15.10.2015 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs uUsbD 3Q/2015
Polsko 15.10.2015 14:00 Inflace % 09/2015 *F -0,2 -0,8
USA 15.10.2015 14:00 Kvartalni zisk Citigroup UsD 3Q/2015
USA 15.10.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 263
USA 15.10.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 2204
USA 15.10.2015 14:30 Inflace % 09/2015 -0,2 -0,1 -0,1 0,2
USA 15.10.2015 14:30 Jadrova inflace % 09/2015 0,1 1,8 0,1 1,8
USA 15.10.2015 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 10/2015 -7,5 -14,67
Polsko 15.10.2015 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  09/2015 -25860
USA 15.10.2015 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 10/2015 -2 -6
USA 15.10.2015 22:00 Kvartalni zisk Google uUsD 3Q/2015
CR 16.10.2015 9:00 Vyrobni ceny % 09/2015 -0,3 -3,8 -0,8 -3,7
EMU 16.10.2015 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2015 31,4
EMU 16.10.2015 11:00 Inflace % 09/2015 *F 0,2 -0,1 0 -0,1
USA 16.10.2015 15:15 Prumyslova vyroba % 09/2015 -0,2 -0,4
USA 16.10.2015 15:15 Vyuziti kapacit % 09/2015 77,3 77,6
USA 16.10.2015 15:30 Kvartalni zisk Honey well International uUsbD 3Q/2015
USA 16.10.2015 15:30 Kvartalni zisk General Electric UsbD 3Q/2015
USA 16.10.2015 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 10/2015 *P 88,5 87,2

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 0,95
Mad'arsko HUL10Y 2,75
Polsko PL10Y 2,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,1
Mad'arsko EUR/HUF 311
Polsko EUR/PLN 4,22

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
4,1
2,7
36

2015Q3
03
02
0,8

2015Q4
0,05
2,00
1,50

2015Q4
0,30
2,10
1,65

2015Q4
1,30
3,60
2,40

2015Q4
27,05
315
4,15

2015Q4
39
238
35

2015Q4
038
2,2
0,1

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
0,30
2,40
1,67

2016Q1
1,40
3,80
2,80

2016Q1
27,00
310
4,10

2016Q1
2,2
2,2
35

2016Q1
14
2,7
04

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 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 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 zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obCansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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