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Nadchazi ¢as jemného ladéni?

Zatimco Fed zchladil svoji pasivitou nadSeni ¢asti analytik(l a trhd ohledné startu

Dnes utahovani ménové politiky, ECB lehce naznacuje prodlouZeni a zintenzivnéni politiky
EUR/CZK 27.10 kvantitativniho uvolfiovani, CNB zad&ina pomalu nicméné nahlas hovofit o moznosti
prodlouzeni stavajiciho kurzového rezimu. Ten ma prozatim podle oficialnich

EUR/HUF 309,2 prohladeni pokra¢ovat minimalné do druhé poloviny pfistiho roku, avSak vzhledem
EUR/PLN 4,24 k tomu, jak inflace zaostava a jeté dlouho bude zaostavat za cilem centralni banky,
pfichazi zfejmé doba oznameni o prodlouzeni stavajiciho kurzového zavazku.

3M PRIBOR 0,29 Nemusi se tak nutné stat uz v listopadu, kdy bude mit CNB na stole posledni leto$ni
3M BUBOR 1,35 inflacni vyhled, av8ak je stale vice patrné, Ze ¢im déle se budou hlavni svétové
3M WIBOR 173 centralni banky drzet super-uvolnéné ménové politiky, respektive dokud se skute¢né
! odnékud nezjevi inflace, bude se o expanzivni politiku snazit i tuzemska centralni

banka. A jak se zda, navzdory nékolikerému zpochybnéni se stale bude na porad

10Y CzK 0,60 jednani vracet i debata o zapornych trokovych sazbach. Je to oviem stale scénat,
10Y PLN 2,69 ktery se nam nezda jako nejpravdépodobnéjsi, zvlasté pak, kdyz Uvérova expanze
10Y HUF 3,41 v poslednich mésicich nabira na obratkach, ze si toho zac¢ina dokonce vSimat i sama
centralni banka. Navic na trhu uz fakticky zaporné sazby funguiji, at uz jde o depozita

3M EURIBOR -0,05 investoru spekulujicich na brzky exit nebo o vynosy statnich cennych papirG. Snazit
10Y EMU 0,55 se o jeSté levngjsi uvéry (uz tak nejlevnéjdi a nejdostupnéjsi v historii) se proto

v dané fazi boomu zda spiSe kontraproduktivni. Nemluvé o tom, Zze v poslednich
tydnech sama centralni banka zacala naznaCovat moznost zpfisnéni pravidel pro
poskytovani Uvérll nebo zvySeni kapitalové pfimérenosti, které by vedlo ke stejné
meté. Potom je vlastné otazkou, k ¢emu by dal$i zlevnéni uvéra vlastné bylo. Inflaci
vzhledem k protiinflaénimu prostfedi kolem nas samo o sobé nevybudi a spekulanty
akceptujici zaporné uroky na svych vkladech uz nyni nijak nerozhodi. TakZze nakonec
transparentni a v€asné oznameni prodlouzeni kurzovych intervenci se mlze jevit
jako nejjednodussi a s ohledem na podminky nejvhodnéjsi krok.
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Ani rekordni priumyslova produkce zatim inflaci nevyrobi

Zajem o nova auta v Evropé
nepolevuje.

Inflace se od vyrobcu hned
tak nedockame.

Registrace osobnich automobill
(trend, 2008=100)
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Petr Dufek

Ani v zafi se nic nezménilo na rostouci chuti spotfebitelll a firem pofizovat si nové
vozy. Registrace osobnich voz( se tentokrat zvysily téméf o deset procent na
celkovych zhruba 1,4 milion. Od zac¢atku roku prekonaly registrace desetimilionovou
hranici a byly tak vy$Si o pfiblizné 840 tisic. S vyjimkou Lucemburska a Estonska
rostl v z&fi zajem o nova auta ve v8ech Clenskych zemich Unie. Na nejvétSim
evropském trhu v Némecku o 4,8 %. Pozitivni trend pokracuje i ve Velké Britanii,
Ze zajem koupit si automobil je silny a v ¢ase narUstd. K rostouci poptavce po
automobilech pfispiva vyostfena konkurence a pozitivni cenovy vyvoj. | kdyz se
poptavka postupné vraci k predkrizové Urovni, prostor pro zvySovani cen zUstava
omezeny. Ostatné i v CR je vidét, e navzdory kurzu a naplnénym kapacitam
automobilovy prdmysl svoji produkci viditelné nezdrazuje. Na aktualnich ¢islech
v podstaté neni jesSté vidét aféra okolo dieselovych motord. Navic ani
nepredpokladame, Ze by zahybala s celkovymi prodeji, spiSe muze mit dil¢i efekt
v pfesmérovani malé ¢asti poptavky smérem k benzinovym motoram, pfipadné zvysit
zdjem o jiné znacky. Z hlediska spotfebitele dokonce mize pfinést dal$i cenova
zvyhodnéni a tedy i stimul pro rdst prodeju aut v nasledujicich mésicich.

Levna ropa a nasledné levnéj$i benzin a nafta strhavaji ceny v pramyslu jesté vice
do minusu. Mezimési¢né se primyslové ceny snizily o 0,7 %, pfedevSim diky
zlevnéni rafinérskych produktd, nicméné ceny snizoval i potravinarsky primysl.
V meziro€nim srovnani pad cen pramyslu zrychlil dokonce na -4,2 %. S nizSimi
cenami pfitom nepracuji pouze rafinérie, ale i chemicky a vyrobci kovd a kovodélnych
automobilovy — snizuje i nadale ceny své produkce. V meziro¢nim vyjadfeni jsou
témer o procento nize, nez byly pfed rokem. Efekt devalvace tak postupné vyprchal,
nebot naposledy rostly ceny v tomto primyslu v loriském roce. A nyni uz ¢tyfi mésice
za sebou znovu klesaji. Levna ropa respektive nizSi ceny pohonnych hmot snizuji
naklady firem v celém prdmyslu a tim padem i omezuji prostor pro pfipadné
zvySovani cen, které by snad mohlo potésit centralni banku. Pfitom je evidentni, Ze
v tom nejsme sami a vyrobni ,deflace” pretrvava i v Evropé. Z vyroby se proto inflace
jesté hned tak nedoc¢kame. K obratu maze dojit teprve snad v prvni poloviné pfistiho
roku, kdy zafunguji bazické efekty, vyCerpa se rovnéz pozitivni vliv levné ropy a
mozna i porostou ceny potravinarskych vyrobka. Inflaci k cili to véak v CR rozhodné
jesté nevrati.

CZ: Ceny ve vyrobé
(meziroéné, %; zdroj: €SU)
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Obdobi deflace se v Polsku protahne asi az do konce roku

Petr Baca

Ceny v Polsku i nadale Revize bleskového odhadu polské inflace za zafi se obeSla bez vyraznégjsich
klesaji. prekvapeni. Meziroéni rist cen zustal na -0,8 %, zatimco mezimési¢ni zména byla

upravena jen nepatrné smérem doll (z -0,2 % na -0,3 %). Ani z pohledu struktury

udaj nebyl nijak pfekvapivy. Zafijova Cisla z ostatnich zemi naznacila, ze puvodné

necekané prohloubeni deflace bylo zplsobeno patrné vyraznéjSim poklesem cen

pohonnych hmot, coz se nakonec potvrdilo. Za zminku kromé& toho stoji i nejrychlejsi

mezimési¢ni rUst cen potravin od dubna a ne¢ekané vyrazny pokles cen dovolenych.

Sézky na snizovani sazeb Z hlediska ménoveé politiky polské centraini banky (NBP) by inflacni Cisla podle néas
v pFistim roce rostou. neméla pfinést nic zasadné nového. Inflace patrné sice zlstane v zédporném teritoriu
i ve zbytku letoSniho roku, ale zda se, ze druhotné dopady deflacni periody prozatim
nejsou patrné. Z tohoto pohledu je zajimavy zejména stale rychly rdst polskych
mezd, ktery v zafi zrychlil na meziro¢nich 4,1 %. | pfes klesajici naklady jsou tak
pol&ti zaméstnanci schopni vyuzit lepSi situace na trhu prace a vyjednat si velmi
solidni zvySovani platd.

Zasedani NBP na zacatku listopadu nicméné muze byt zajimavé. Centralni banka
bude mit k dispozici novou prognézu, v niz pravdépodobné prehodnoti vyhled inflace
vyrazné smérem dolt. Pfed obménou Vyboru pro ménovou politiku na zacatku
pristiho roku v8ak Zadné vyraznéjSi zmény v politice NBP nefekame. Rizika pro
pripadné snizeni sazeb v pfistim roce, stejné jako trzni sazky na jejich pokles, vSak

rostou.
PL: rtist mezd a mira inflace PL: mira nezaméstnanosti
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, HU Zasedéni MNB HU: Sazby opét beze zmény

Nag  Posledni Madarska centralni banka (MNB) ponecha na svém uternim zasedani
sazby beze zmény. Zasedani nicméné muze byt doprovazeno holubi¢im
y - komentafem, ktery zohledni o néco horsi vyhlidky madarské ekonomiky.
zakJadm sazbanibs BRI Rii20is Sance na rlst sazeb v pfistim roce podle nas klesa a naopak rostou rizika
zména v b. bodech 0 -15 pFipadného daliho sniZovani oficialnich sazeb.

odhad zména
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

19.10.2015 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley 3Q/2015
Polsko 19.10.2015 14:00 Prumyslova vyroba % 09/2015 15 4 -7,1 53
Polsko 19.10.2015 14:00 Vyrobni ceny % 09/2015 -0,2 -2,8 -0,7 -2,7
Polsko 19.10.2015 14:00 Maloobchodni trzby % 09/2015 0,8 1,3 -2,6 -0,3
USA 19.10.2015 16:00 Index stavitelt rodinnych domt 10/2015 62 62
EMU 19.10.2015 17:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 10/2015
USA 19.10.2015 18:00 Projev Lackera v Richmondu Fed 10/2015
USA 19.10.2015 22:00 Kvartalni zisk IBM USD 3Q/2015
Némecko 20.10.2015 8:00 Vyrobni ceny % 09/2015 0 -1,8 -0,5 -1,7
EMU 20.10.2015 10:00 Bézny Gcet mld. EUR  08/2015 33,8
Madarsko 20.10.2015 14:00 Zasedani MNB % 10/2015 1,35 1,35
USA 20.10.2015 14:30 Zahajeni staveb novych domu 09/2015 1142 1126
USA 20.10.2015 14:30 Udélena stavebni povoleni 09/2015 1163 1170
USA 20.10.2015 15:00 Projev Dudleye a Powella na konferenci v New York  fed 10/2015
USA 20.10.2015 17:00 Projev Yellenové v New Yorku Fed 10/2015
USA 21.10.2015 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola usb 3Q/2015
USA 21.10.2015 19:30 Projev Powella v New Y orku Fed 10/2015
USA 21.10.2015 22:00 Kvartalni zisk American Express usb 3Q/2015
USA 21.10.2015 22:00 Kvartalni zisk eBay USD 3Q/2015
Francie 22.10.2015 8:45 Index podnik. ndlady INSEE 10/2015 100 100
EMU 22.10.2015 10:00 Meési¢ni zprava ECB ECB 10/2015
EMU 22.10.2015 13:45 Zasedani ECB % 10/2015 0,05 0,05
USA 22.10.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2015 255
USA 22.10.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 10/2015 2158
USA 22.10.2015 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's uUsD 3Q/2015
EMU 22.10.2015 16:00 Index spotfebitelské duv éry 10/2015 *P -7,4 -7,1
USA 22.10.2015 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 09/2015 5,36 5,31
USA 22.10.2015 16:00 Predstihové ukazatele 09/2015 0 0,1
USA 22.10.2015 22:00 Kvartalni zisk Microsoft UsD 3Q/2015
Francie  23.10.2015 9:00 Index nakupnich manazert v primysiu 10/2015 *P 50,2 50,6
Némecko 23.10.2015 9:30 Index nakupnich manazert v pramyslu 10/2015 *P 51,8 52,3
Polsko 23.10.2015 10:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2015 9,9 10
EMU 23.10.2015 10:00 Index nakupnich manaZert v pramyslu 10/2015 *P 51,8 52
EMU 23.10.2015 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 10/2015 *P 53,5 53,7

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




CSOB

N&s vyhled

16. Fijna 2015

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 0,96
Mad'arsko HUL10Y 2,80
Polsko PL10Y 2,39

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko EUR/CZK 27,1
Mad'arsko EUR/HUF 309
Polsko EUR/PLN 4,24

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
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posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  7/21/2015
-50 bps 3/4/2015
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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, diivéryhodné a odpovidajici skutednosti. Piesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepFebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vUgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlaseni ohledné ptesnosti 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 upozorniuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi 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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