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Ruastova i inflaéni €isla daji centralnim bankam za pravdu

Dalsi Dalsi Polska centralni banka nas bohuzel jiz podruhé v fadé prekvapila, kdyz
Dnes  ysden  mésic snizila svoji zakladni Grokovou sazbu - tentokrat o 25 bazickych bodi. Ag
EUR/CZK 25.86 2 . snizeni Urokovych sazeb NBP ma v polském pfipadé nepochybné svij
EUR/HUE 204,2 2 > ma_lkroekonomicky zél’dad ve vyvvoj’ doméf;l' elzkonor’r)ilfy,_ tak vtentokrévtl§e zjevné
nejednalo o izolovany krok. Polsti centralni bankéfi zjevné naskocili do viny,
EUR/PLN 4,15 ? A . . - . . . ;
kterou v kvétnu zahajila ECB, prekvapivé v ni pokracovala i australska
centralni banka a jen o nékolik hodin pozdéji nez NBP ji dovrSila snizenim
3M PRIBOR 0,46 > > arokdi i jihokorejska centralni banka.
3M BUBOR 4,58 > N
3M WIBOR 2,93 3 3 Nadchazejici tyden bude z pohledu centraini bank i trhii zajimavy prakticky
pro vSechny zemé regionu s vlastni ménou, nebot CR a Madarsko zverejni
10Y CZK 1,54 > 2 prfedbézné odhady HDP a Polsko pro zménu udaje za kvétnovou inflaci.
10Y PLN 3,11 Y N Ve vsech pripadech by se mélo potvrdit, ze soucasna velmi uvolnéna
ménova politika vSech centralnich bank je opravnéna, nebot vykon Ceské a
10Y HUF 5,21 > > \ A . . . . P . .
madarské ekonomiky by se mél pohybovat stale zfetelné v ¢ervenych C&islech
(v meziro¢nim vyjadreni), pficemz polska inflace by dokonce méla klesnout
3M EURIBOR 0.20 > 3 pod 1 %, coz je nejen sedmileté minimum, ale navic dal$i dezinflaéni Ukrok
10Y EMU 1,36 > 7 od cile NBP.

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Ceska recese zatim bez konce

Petr Dufek

Prozivame utlum ekonomiky, Nejnovéjsi data z Ceské ekonomiky jasné naznacuji, Ze pres rok trvajici recese zatim
ktery je nejdelsi, avéak nebere konce. Pokles, ktery zac¢al v disledku domacich restrikci ve druhé poloviné
nikoliv dramaticky. loriského roku a akceleroval v dusledku ochabujici evropské poptavky, tak zatim

nekonci. Asi nejvice je to vidét na pramyslu, ktery v prvnim ctvrtleti letoSniho roku
poklesl o0 5,4 %. Jeho nejvyznamnéjSi soucast, ktera zadrzela nasi ekonomiku po
vétSinu lofiského roku pred jesté vétSim propadem - vyroba automobilt - dokonce
propadla o necelych 12 %. Jak je pfitom patrné z mékkych ukazateld daveéry €i
nalady nebo ze statistiky zakazek, pramysl si zatim jesté hleda své dno. Situace vSak
neni zdaleka tak dramaticka jako na prelomu roku 2008 a 2009, kdy se objem
zakazek takrka bleskové smrsknul o Ctvrtinu. Ve srovnani s timto obdobim je totiz
tuzemsky primysl| stale jesté 13 % v plusu, vyroba aut je dokonce vy$si o 35 %.
Mnohem haFfe nez prdmysl je na tom stavebnictvi, které v disledku nedostatku
zakazek proziva svoji recesi uz Sestym rokem. Ve srovnani se zaCatkem roku 2009
je nyni stavebni vyroba o 35 % nize a nové zakazky nenaznaduji, ze by se blizila
doba obratu. Rekordni Gtlum proziva i vystavba novych bytd, jejichz pocty poklesly
ve srovnani se silnymi roky 2007 a 2008 na polovinu.

Pozitivni zpravy zatim nevidime ani v pfipadé nékterych sluzeb. Posledni udaje
z maloobchodu sice nedopadly diky Velikonocim az tak Spatné (0,1 %), nicméné
zakladni trend utlumené poptavky se stale nemeéni. Slaba duvéra v ekonomice
nahrava omezovani nakupu, zvlasté pak u zbozi dlouhodobé spotieby jako jsou
automobily, jejichz tuzemské registrace za prvni Ctyfi mésice propadly o témér 15 %.
Ani u ostatnich sluzeb, snad s velkou vyjimkou informacnich technologii, vysledky za
prvni Ctvrtleti nedopadly pozitivné. A pfiznivé nejspiS nebude vypadat ani odhad HDP
za prvni Ctvrtleti, ktery se dozvime uz pfisti tyden, a ktery zUstal pfedevsim ve vieku
slabé domaci poptavky. Klesajici zajem spotfebitelll nakupovat plsobi i nadale jako
silny protiinflacni faktor, a tak inflace zUstava navzdory zvySené DPH pod cilovou
hodnotou CNB (aktualné 1,7 %, stejné jako v Gnoru a v bfeznu) a ménové politicka
inflace dokonce pod urovni dolni hranice toleranéniho pasma (0,9 %). Realita se
zatim stale pfiblizuje nejnovéjsi progndze centralni banky a zatim tak potvrzuje
oCekavani, ze urokové sazby budou v Ceské ekonomice jesté relativné dlouho na
nizkych drovnich.

Slaba poptavka drzi inflaci na
uzdé.

Trend hlavnich odvétvi éeské ekonomiky Inflace vs. hlavni sazba CNB
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Polska centralni banka prekvapivé snizuje sazby

NBP snizuje sazby na nové
historické minimum,
soustredi se vice na inflaci.

Dals3i pokles sazeb Ize
ocekadvat v ¢ervenci.

PL: Inflace, jadrova inflace
yly, %

Petr Bac¢a, Jan Bures$

Polsky guvernér Belka a jeho druzina maji v poslednich mésicich ve zvyku trhy
pravidelné prekvapovat a stalo se tomu tak i tentokrat. Ackoliv néktefi medianovi
voli¢i v ramci Vyboru pro ménovou politiku (MPC) dalSi pokles sazeb spiSe
vylu€ovali, tak NBP snizila sazby o 25 bazickych bodd na nové historické minimum.
Guvernér Belka navic pfipustil dal$i uvolfiovani ménové politiky a prfedevsim zacal
klast vétsi diraz na nizkou inflaci a zleh€oval nadchazejici oziveni. Vidéno jeho
optikou, ani oekavané odrazeni ekonomiky ode dna nemusi NBP zabranit v dalSim
uvolfovani ménové politiky. Realna ekonomicka aktivita hraje v tuto chvili rozhodné
druhé housle a prim udava aktualni inflani vyvoj (inflani dno pfitom oCekavame az
v 1été). Tento posun ve vnimani rizik v bankovni radé souvisi pfedevSim s povahou
startujiciho polského oziveni - jednak je velice kiehké (nas predstihovy ukazatel brzo
ztraci na sile, pramysl stale stagnuje) a zavisi pfili§ na zahraniéni poptavce (typicky
silnd polska domaci poptavka zlstava slaba). Bankovni rada se proto rozhodla
v takové situaci vyuzit velice nizké aktualni inflace (a padajicich inflanich
ocekavani) a zlevnit penize daleko agresivnéji nez v minulosti.

Takovy postup nas prekvapil. Vé&fili jsme, Ze bankovni rada je slozena spiSe
z jestfabl bojicich se agresivniho snizovani sazeb ze dvou dlavodl - povazuji
stavajici propad inflace za do¢asny a rychly pokles dnesnich sazeb by v jejich ogich
znamenal pouze nutnost rychleji je zvySovat v budoucnu. Tento pohled na svét ale
v polské bankovni radé evidentné slabne. Proto jsme nuceni zménit i nas pohled na
NBP a v tuto chvili véfime, Ze centralni banka na svém Cervencovém zasedani
vyzbrojena novou prognoézou jesté jednou snizi sazby (o 25 bps).

Polska inflace a sazba NBP
v %, inflace y/y

51 6

4
5

3
4

2
3 4

1
2

0

el
-1 T T T T T T 1 -
05 06 o7 08 09 10 1M1 12 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— Jadrova inflace (bez potravin a energii) ™ Inflace — CPI =~ Sazba NBP
Source: T} Reuters Datasty Fathom C; i Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




™ =]
m + ETOZ/0T/S + €T0Z/0T/S + €T0Z/0T/S @ m
(]
~N | eT0Z/E/S L eToZ/E/S Letoeers 3 N
© | £102/92/Y L £102/92/v | £102/92/v Dn“ >
.m | eT0z/6T/Y L eT0Z/6TIV LeToz/6TIY 3 S
VW | 102/2TIY L €T0Z/2THY L T02/2THY m 0
< L et0z/SHY L eT02Z/SH | etoeisy ' 4
S | e10z/62/E | T0Z/62/E | etozieze S £
-— | eT02/22/E L eT02/22/E | etozreze
| eT0Z/ST/E | eToZ/ST/E | T0Z/ST/E
| e10Z/8/E L eT0Z/8/E | eT0Z/8/E
| et0Z/T/E L eToz/T/E | eT0Z/T/E
I €10Z/2¢/C I €T0¢/2¢/C L €102/22/2
L e10Z/5T/2 | eT0Z/ST/IZ | £T02/ST/2
| e102/8/2 L e102/8/2 | eT0Z/8/2
L e102/T/2 L eT02/1/2 | eT0Z/1/2
L e102/52/T L €10Z/S2/T | eT0Z/S2/T
L £102/8T/T L £102/8T/T | eT0zZ/8T/T
w F €TOZ/TT/T m F ETOZ/TT/T W L €TOZ/TT/T
W —_ N leTozwiT W _ : : £102/v/T W N\ STOZIV/T
S 3838888388 S5 8 ] 3 8 59 8 8 8 2 8 2
L ET0Z/0T/S  ET0Z/0T/S - £TOZ/0T/S
L eT02/E/S | eto0zess L eT0Z/EIS
L e10Z/921Y [—— L £102/92/%
L L £TOZ/6T/
€T02/6T/Y | etoz/6T 61/
L T02/2TH
L eT0Z/2TIY [PE— o
e  Etoersly . £102/62/€
L eT0Z/6Z/E | etoz/6z/E r &
| etozrzzie [P— - etoefeere ©
| eToZIST/E - Eroe/sTe Q
L eT0Z/ST/E £T0Z/8/E Ic
L eT0Z/8/E r c
 ET0z/8iE €T02/T/E o
L eT02/T/E r el
- eroe/e £102/22/2 —
L eT0Z/Z2I2 r c
 Etoerecre L e0zisTre o
L e102/5T/2 CT0Z/ST/Z o
o= c102/8/2 r L eT02/8/2 <
fle . £102/1/2 [ Enoelbre r Eroere m
s I - eToe/t/e = | eT0Z/S2/T o
i) L eT0Z/S2/T | etoziszrt M [p— =
d - ET0¢/8T/T I €T02/8T/T Q L €T0Z/TT/T m
| €T0Z/TT/T ~
m N T/ M L €TOZ/TT/T R €T02/v/T 3
N - O . : . . €T0C/VIT O | _ : €T0Z/V/T n_._b._ O o o o o o o o »
Lo 9 v o v 9 2 Lgs83888 3 8
Q D o © w wuw < < 0 L0 0 0 — 5 o &6 ® ® ~ K © ~
S W N & «& & N 9« D ] < « ~ AN A4 A4 A4 a4 d 4 4 7]
)
(a O




Investiéni vyzkum

10. kvétna 2013
5y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y
@=Ome (05/10/13 @ (05/03/13
5y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y
@=Omm (05/09/13 s 05/02/13
5y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y
@=Omm (05/10/13 e (05/03/13
5y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
@=Omm (05/09/13 == (05/02/13
Zdroj: Thomson Reuters

>
> >
% = = ~
I I " >
& & & o
—~ I ~~ I P i >
S X S & S & = o
~ ~— L ~— L 0/0 o
X B ag L ~ >
N > ) > - > ) “
4 “ 4
O w T ¥
— — : . . . ——r— = cocococoooo
MM T NO®O TN % © 1w o wumw o ﬁD\uu ® O NSO ®©O S = WLWowowowgo
- d4ddo00ccoco = o 4 4 o o = LTSI 0O ododdNdd00

e, 0,8 -

e CR e |\|ad'arsko  e=====Polsko

s CR e \Jad'arsko === Polsko

e R e Madarsko === Polsko
e CR e \ad'arsko === Polsko

I €T02/8/S ) | €102/6/S L €T02/6/S | €T02/6/S
- ET02/E/S L £T02/2/S L €102/2/5 - €102/2/S
L eT0Z/82Y
L L €102/52/Y
L eT0Z/E2IV | €10¢/S¢lv €T02/52/Y
L €T0Z/8THY L €T02/8TIY L €T0Z/8TIY L €102/8TH
- €ETOC/ETIV L €TOZ/IT/V F €ETOC/TTIV
| ctozierm L €T02/TTIY
L eToZ/EN / L eT0ZIYIY - €10¢/vly - €102/ly
L eTOZ/62/E | etoziszie | eT0Z/82/E L eTOZ/8CT/E
L €TOZIV2/E
L £TOZ/6T/E L €102/TZ/E L €T0Z/TT/E L e102/T2/E
L ETOZ/VT/E | eT0zZ/WT/E o - ET0C/vT/E L ETOZ/VT/E
L eTOZI6/E . | etozise L £T0Z/L/E | eT02/2/E
[ ETozmvie €102/82/12
L e10Z/L2/2 L €102/82/2 I L €102/82/2
L eT02/22/2 | et0ztzZ L €T02/T2IZ | et0z/T212
L €T0Z/LTIZ |
€T02IVTIT cT0ZT/Z
L €T02/2TIZ L ET0ZVTIR -
L €102/L/2 | etoziurz - €102/L/e | eT02/Ll2
L eT0212/Z L €TOZ/TE/T
| eT02/82/T E | €T02/TE/T S — - €TOC/TEN
I €T0C/EC/T L eTOZ/VE/T  €T0C/vC/T
L €TOZ/8T/T L €T0Z/LTIT
L €T02/LT/T L €TOZ/LTIT
L ETOZ/ET/T L €T0Z/0T/T
L L £T0Z/0T/T
* Mww“mm * - €T0Z/0T/T | etoziert
_ £T0Z/E/T o | eT02/E/T

r — T T T
O nm T M AN A O

Vynosy desetiletého dluhopisu (%)

FRA 3x6 (%)
CDS 5Y (bps)
ASW 10Y (bps)

[ee} © < o~ o

120
100
8
6

(/]
©
©
3
f=
©
Ke]
(=
©
o
<
Q
Ke]
o
‘@
3
(72]
=
[«
>
o
[72]
o
4
[72]
[«4]
O




CSOB

10. kvétna 2013

Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ HDP - odhad (%)

Q113 Q4-12  Q1-12
HDP (yly) -1,4 1,7 -0,4
HDP (q/q) 0,2 -0,2 -0,5

ST 9:00, HU HDP (%)

2013Q1 2012Q4 2012Q1
HDP (y/y) 1,3 27  -06

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

V.13 .13 V.12
Inflace 0,7 1,0 4,0
Potraviny (bez alk.) 1,9 1,5 3,2
Doprava (vé.
pohonnych hmot) -2,5 -0,5 8,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Stale v recesi

Ekonomika ani v prvnim Ctvrtleti nevybredla z recese. Produkéni statistiky
dokonce zatim nenaznacuji ani stabilizaci. V Gtlumu zUstava v disledku
zvySenych nejistot a zhorSené finanéni situace spotfeba domacnosti.
Nepfedpokladame ani, Zze by uz mohlo dojit k pozitivnimu obratu
u investic.

HU: HDP bude i nadale klesat

Domnivame se, Zze HDP v 1. Ctvrtleti letoSniho roku jiz po paté v rfadé
poklesne. Nicméné pokles by mél byt jiz pomalejSi. Z poklesu 2,7 %
z posledniho Ctvrtleti lorského roku odhadujeme, ze v 1Q 2013 by mohl
byt okolo 1,3 % yly. Data, ktera pfichazela postupné, toto Ctvrtleti
ukazala, Ze domaci poptavka, ktera predstavuje pres 60 % HDP, zistava
velmi utlumena (maloobchodni trzby se v bfeznu propadly o 2,8 % yly).
Motorem rustu tedy maze byt export. Posledni data z primyslu ukazala,
7e i kdyz v meziro¢nim srovnani primyslova produkce stale klesa,
mezimési¢ni data ukazala mozny zacatek lepSich ¢asl (od zacatku roku
primysl v mezimési¢nim srovnani rostl). K rlstu by chtéla pfFispét
i centralni banka novym programem na podporu malych a stfednich
podnik, ale ten by mél zacit az v €ervnu letoSniho roku.

PL: Inflace po sedmi letech pod 1 %

Meziro¢ni mira inflace v Polsku v dubnu zfejmé dale klesala a dosahla
0,7 %. Mezimésicné ceny podle naseho odhadu rostly o 0,3 %. Hlavnim
divodem dalSiho zpomaleni inflace byly tentokrat zifejmé ceny paliv,
které pravdépodobné klesaly nejen mezimési¢né (oproti tradi€nimu
sezonnimu rastu), ale i meziro¢né. Pomaleji nez v dubnu bézné ceny
rostly ceny potravin (+0,5 % mezimésicné).
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Kalendar o€ekavanych udalosti

S cboni

13.05.2013  14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilG 04/2013 -0,2 -0,4
USA 13.05.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 03/2013 0,3 0,1
EMU 13.05.2013 17:00 Schiizka ministrd financi eurozony v Bruselu ECB 05/2013
Némecko 14.05.2013  8:00 Inflace % 04/2013 *F -0,5 1,2 -0,5 1,2
Madarsko  14.05.2013  9:00 Inflace % 04/2013 0,3 17 0,3 2,2
EMU 14.05.2013  9:00 Setkani ministrd financi v Bruselu ECB 05/2013
EMU 14.05.2013 11:00 Prumyslova vyroba % 03/2013 0,3 -2,1 0,4 -3,1
Némecko 14.05.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 05/2013 40 36,3
Némecko 14.05.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 05/2013 10,1 9,2
Polsko 14.05.2013 14:00 Penéznizasoba M3 % 04/2013 -0,1 13
USA 14.05.2013 14:30 Index dovoznich cen % 04/2013 -0,5 -0,5 -2,7
EMU 15.05.2013 0:00 Evropsky summit v Bruselu ECB 05/2013
Némecko 15.05.2013 8:00 HDP % 1Q/2013 *P 0,3 0,2 -0,6 0,4
Madarsko 15.05.2013  9:00 Prdmyslova vyroba % 03/2013 *F 0,4 -0,7
Madarsko 15.05.2013 9:00 HDP % 1Q/2013 *P -1,3 0,1 -1,5 -0,9 -2,7
CR 15.05.2013  9:00 HDP % 1Q/2013*P  -0,2 -1,4 -0,1 -1,3 -0,2 -1,7
CR 15.05.2013 10:00 Bézny Gcet mid. CZK  03/2013 16,5 11 27,7
EMU 15.05.2013 11:00 HDP % 1Q/2013 *A -0,1 -1 -0,6 -0,9
CR 15.05.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2012-17, VAR % mid. CZK  05/2013
CR 15.05.2013 12:00 Aukce st.dluhopisu 4,20 %/2036 mid. CZK  05/2013
Polsko 15.05.2013 14:00 Beézny Gcet mil. EUR  03/2013 -175 -854
Polsko 15.05.2013  14:00 Obchodni bilance mil. EUR  03/2013 160 602
Polsko 15.05.2013  14:00 Inflace % 04/2013 0,3 0,7 0,3 0,7 0,2 1
USA 15.05.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 05/2013 4 3,05
USA 15.05.2013  14:30 Vyrobni ceny % 04/2013 -0,6 0,8 -0,6 11
USA 15.05.2013  14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 04/2013 0,1 1,7 0,2 1,7
Polsko 15.05.2013 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  04/2013 -24406
USA 15.05.2013 15:15 Prumyslova vyroba % 04/2013 -0,1 0,4
USA 15.05.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 04/2013 78,3 78,5
USA 15.05.2013 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 05/2013 43 42
EMU 16.05.2013  0:00 Evropsky summit v Bruselu ECB 05/2013
CR 16.05.2013  9:00 Vyrobni ceny % 04/2013 -0,1 0,9 -0,1 0,9 0 1
EMU 16.05.2013 11:00 Inflace % 04/2013 -0,1 1,2 1,2 1,2
EMU 16.05.2013 11:00 Jadrova inflace % 04/2013 1 1
EMU 16.05.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  03/2013 10,4
Polsko 16.05.2013  14:00 J&drova inflace % 04/2013 0,3 0,8 0,3 1
USA 16.05.2013  14:30 Inflace % 04/2013 -0,2 13 -0,2 1,5
USA 16.05.2013  14:30 Jadrova inflace % 04/2013 0,2 1,8 0,1 1,9
USA 16.05.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 330 323
USA 16.05.2013  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 3005
USA 16.05.2013  14:30 Zahdjeni staveb novych domu 04/2013 980 1036
USA 16.05.2013  14:30 Udélena stavebni povoleni 04/2013 940 902
USA 16.05.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 05/2013 2,5 1,3
USA 17.05.2013 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 05/2013 *P 77,7 76,4
USA 17.05.2013 16:00 Predstihové ukazatele 04/2013 0,2 -0,1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0,50 0,05 0,05 0,05 0,05 25 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 4,75 6,50 5,75 5,00 475 4,50 25 bps  4/23/2013
Polsko JTinter. sazba 3,00 4,75 4,25 3,25 3,25 3,25 50 bps  5/8/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko PRIBOR 3M 0,46 0,80 0,50 0,47 0,45 0,43
Mad'arsko BUBOR 3M 4,58 6,61 5,75 4,90 4,70 4,50
Polsko WIBOR 3M 2,93 4,92 411 3,39 4,90 4,90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4  2013Q1  2013Q2 201303
Cesko Cz10Y 1,34 1,61 1,37 1,31 1,40 1,50
Mad'arsko  HU10Y 4,54 6,56 5,49 5,41 7,00 4,80
Polsko PL10Y 2,96 4,39 3,60 3,61 5,40 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 201203 2012Q4  2013Q1  2013Q2 201303
Cesko EUR/CZK 25,9 25,13 25,09 25,74 25,60 25,50
Mad'arsko EUR/HUF 294 285 291 304 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4,15 4,11 4,08 4,18 4,00 4,00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 0,4 -1,1 -1,5 -1,7 -1,4 0,8 0,2
Mad'arsko -0,7 -1,5 -1,7 -2,7 0,3 0,8 12
Polsko 3,6 2,3 1,3 0,7 0,8 1,1 15
Inflace

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 3,8 3,5 3,4 2,4 1,7 1,7 1,7
Mad'arsko 5,5 5,6 6,6 5,0 2,2 3,0 2,8
Polsko 3,9 4,3 3,8 2,4 1,0 1,4 2,0
Podil bilance béZného Podil bilance vefejnych financi na
uétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1,9 -1,9 Cesko -4,4 -3,0
Mad’arsko 1,5 1,0 Mad’arsko -2,5 -2,2
Polsko -4,0 -3,8 Polsko -3,9 -4,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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