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e Mad'arsko

Madarska inflace prekvapivé poklesla 2
® Polsko
Polska inflace v srpnu stagnovala 3

Také stredni Evropa ¢eka na to, co rekne Fed

Dalsi  Dalsi Pfizniva srpnova inflacni Cisla a vylepSujici se nalada na trzich s rizikovymi
Dnes tyden mésic aktivy pfispély k tomu, Ze trhy viadnich dluhopisti ve stfedni Evropé asteéné
EURICZK 2578 2 2 umazaly své predchozi ztraty. Pokles vynosu dluhopist jesté vice vynika
! v kontrastu s rastem vynos( bezpeénych vladnich dluhopist v USA a zapadni
EUR/HUF 300,7 7 2 Evropé.

EUR/PLN 4,21 2 2
Regionalni trhy vladnich dluhopis(, ale konec koncu i ty devizové, budou nyni
3M PRIBOR 0,45 > > vyCkavat na to, s &im pfijde v poloviné tydne americka centralni banka.
3M BUBOR 3,75 > > Od Fedu se ocekava, ze zahaji proces odbouravani ménové expanze, pficemz
3M WIBOR 2,70 2 2 jde o to, zdali nastartovani procesu normalizace ménové politiky bude
doprovazeno néjakym zmékd&ujici signalem - napf. tim, Zze by byla snizena
ToVEaR 23 P 2 hranice miry nezaméstnanosti, od které Fed bude zvaZovat rlist urokovych
’ sazeb (nyni na urovni 6,5 %). Podle naSeho nazoru Fed takovy signal nemusi

10Y PLN 4,47 7 2

vydat, coZz mlze opét zkomplikovat situaci nejen ménam v tzv. emerging

10Y HUF 6,27 ” 2 markets, ale mohl by se znovu nastartovat vyprodej pevné uroCenych aktiv
ve stfedni Evropé.

3M EURIBOR 0,22 > >

10Y EMU 1,97 >

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Ve specifické pozici se pak mGze ocitnout ¢eska koruna, nebot ta by se mohla
obavat negativni nakazy z ostatni regionalnich trha, a ¢esky devizovy trh se
mize brzy zagit obavat CNB. Pomalu se totiz zadina pfiblizovat dal$i zasedani
bankovni rady CNB, kde se zcela jisté bude seriézné jednat o intervencich proti
Ceské koruné, coz mulze koruné& v nasledujicich dnech dale zkomplikovat
situaci.

]
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Mad’arska inflace prekvapivé poklesla

Mad'arska inflace zustava
hluboko pod cilem centralni
banky.

K rozhodnuti o dalSim sniZeni
sazeb by mohla pfispét i
vlazZna reakce devizového
trhu na nizkou inflaci.

Jan Cermak

Madarska inflace v srpnu mezimési¢né poklesla o 0,3 %, coz v meziro€nim srovnani
prestavuje rlst cen pouze o 1,3 %. Inflace tak zlstava hluboko pod cilem centralni
banky (3 %) a tentokrat prekvapila i trh. Pokles inflace z Eervencovych 1,8 % y/y byl
zpusoben nékolika faktory. Hlavni roli hralo administrativni snizeni cen nékterych
sluzeb (napf. svoz odpadu), elektfiny a plynu, svou roli ovSem sehral i vys$Si nez
oCekavany sezénni pokles cen potravin a v neposledni fadé se na nizké inflaci
podepsaly velké sezonni slevy obleceni. Dopad regulovanych cen na celkovou inflaci
hezky ilustruje srpnova jadrova inflace, ktera meziro€né vzrostla na 3 %. Na tomto
vyvoji se podepsaly predevS§im ceny tabaku a alkoholickych napoju.

Podle naSeho nazoru by se niz$i nez oCekavana inflace mohla promitnout do
rozhodnuti MNB na pfistim zasedani 24. zafi. | kdyZz rozhodovani o sazbach bude
zaviset i na sentimentu na financnich trzich (zejména aktualni pozici forintu) nizka
inflace spolu s dalS§im snizovanim cen elektfiny a plynu planovaném jiz na podzim
tohoto roku pravdépodobné podpofi holubii nazory v bankovni radé. K rozhodnuti
o dalSim sniZeni sazeb by mohla pfispét i vlazna reakce devizového trhu na nizkou
inflaci. O jak velké snizeni se bude jednat, ale je velmi nejisté. Bankovni rada
snizovala sazby naposledy 27. srpna o 20 bazickych bodd na 3,80 %. Neni
vylou€eno, Ze tentokrat se bude jednat o jeSté mensi krok.

Mad’arsko: Inflace
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Polska inflace v srpnu stagnovala

Petr Baca

Inflaci v srpnu krotily Na rozdil od Madarska (a od pfedchoziho mésice) se zvefejnéni polskych inflacnich
zejména potraviny. Cisel obeslo bez prekvapeni. Meziro¢ni i mezimésicni risty cen (1,1 %, respektive -
0,3 %) dosahly pfesné hodnot, které jsme oCekavali my i trh. Z hlediska struktury byl
pro nas nejvyraznéjsim prekvapenim o dvé desetiny procentniho bodu pomalejsi
narGst cen v dopravé. Hlavni podil na mezimési¢nim poklesu cen o tfi desetiny
procenta tak mély sezénné klesajici ceny potravin (-1,2 %, vaha ve spotfebitelském
kosSi 24 %). Naopak, nejvétSi rGst zaznamenaly zminéné ceny dopravy (0,5 %
mezimésicne).

Inflace by méla zvolna rist i Srpnova inflace potvrdila, Ze dal$i pokles sazeb v Polsku, ktery by se pravdépodobné
naddle a nedat tak prostor zamlouval nékterym politikfjm_, je nepravdépodobny. Inflace by méla smérem
pro debaty o sniZeni sazeb. k zavéru roku dale stoupat, pfiemz v prosinci by mohla dosahnout hodnot pobliz
dolni hranice toleranéniho pasma NBP (1,5 %). Dal$i narGst Ize navic diky
bazickému efektu ocekavat jiz v lednu. Kromé toho, posledni ¢&isla z polské
ekonomiky naznacluji postupné vylepSovani jeji kondice, a to dokonce i ve
stavebnictvi, kde soukroma aktivita zacina |épe kompenzovat prudké meziroCni
propady v inZzenyrském stavitelstvi (v €ervenci se propadalo meziro¢né o pétinu).
| zde se navic muze situace zlepSit, pokud vezmeme v Uvahu, Ze vlada se snazi
uvolnit si pomoci kontroverzni reformy penzijniho systému ruce k véts§imu utraceni.

PL: Inflace a inflaéni ocekavani

mezirocné v %; Sedd oblast oznacuje toleranénipasmo NBP, oranzova ¢arkovana ¢ara inflaénicil
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

16.09.2013 7:30 Projev Mersche v Dubai 09/2013
CR 16.09.2013 9:00 Vyrobni ceny % 08/2013 0,1 0,7 0,1 0,7 0,2 1,1
EMU 16.09.2013 10:00 Projev Draghiho v Berliné ECB 09/2013
EMU 16.09.2013 10:30 Projev Praeta v Londyné ECB 09/2013
EMU 16.09.2013 11:00 Inflace % 08/2013 0,1 1,3 -0,5 1,6
EMU 16.09.2013 11:00 Jadrova inflace % 08/2013 -0,1 1,4 0,6 1,4
USA 16.09.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2013 9 8,24
Polsko 16.09.2013 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  08/2013 -25917
USA 16.09.2013 15:15 Prumyslova vyroba % 08/2013 0,4 0
USA 16.09.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 08/2013 77,8 77,6
EMU 17.09.2013 10:00 Bézny ucet mld. EUR  07/2013 26,1
EMU 17.09.2013 10:00 Projev Liikanena o bankov ni unii v Helsinkach ECB 09/2013
Némecko 17.09.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 09/2013 20 18,3
Némecko 17.09.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekav ani) 09/2013 45 42
EMU 17.09.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2013 17,3
Polsko 17.09.2013 14:00 Mzdy % 08/2013 -1 2,8 0,6 3,5
USA 17.09.2013 14:30 Inflace % 08/2013 0,2 1,6 0,2 2
USA 17.09.2013 14:30 Jadrova inflace % 08/2013 0,1 1,8 0,2 1,7
USA 17.09.2013 19:00 Index stavitell rodinnych dom( 09/2013 59 59
CR 18.09.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba, 2023 mld. CZK 09/2013
CR 18.09.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2013-2019 mld. CZK  09/2013
Polsko 18.09.2013 14:00 Prumyslova vyroba % 08/2013 -3,8 2,8 15 6,3
Polsko 18.09.2013 14:00 Vyrobni ceny % 08/2013 0,1 -0,7 0,2 -0,8
USA 18.09.2013 14:30 Zahajeni staveb novych domu 08/2013 923 896
USA 18.09.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 08/2013 950 943
USA 18.09.2013 20:15 Zasedani FOMC % 09/2013 0,25 0,25
USA 18.09.2013 20:30 Projev Bernankeho na tiskov é konferenci Fed 09/2013
USA 19.09.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2013 292
USA 19.09.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2013 2960
USA 19.09.2013 14:30 Bézny ucet mld. USD 2Q/2013 -96,3 -106,1
USA 19.09.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 09/2013 10 9,3
USA 19.09.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 08/2013 5,25 5,39
EMU 20.09.2013 11:00 Index spotiebitelské div éry 09/2013 *A -14,5 -15,6
USA 20.09.2013 18:30 Projev George o ekonomice v New Y orku Fed 09/2013
USA 20.09.2013 18:55 Projev Bullarda o ménov é politice v New Y orku Fed 09/2013
USA 20.09.2013 19:45 Projev Kocherlakota v New Y orku Fed 09/2013

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 3,80
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

2012Q4
0,05
5,75
425

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,45
Mad'arsko BUBOR 3M 3,75
Polsko WIBOR 3M 2,7

2012Q4
0,50
5,75
411

20130Q1
0,05
5,00
3,25

201301
0,47
4,90
3,39

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 2,27
Mad'arsko HUL10Y 5,55
Polsko PL10Y 4,29

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,8
Mad'arsko EUR/HUF 301
Polsko EUR/PLN 4,21
HDP
2012Q2 2012Q3
Cesko 14 1,4
Mad'arsko -1,5 -1,7
Polsko 2,3 1,3
Inflace
2012Q2 20120Q3

Cesko 35 3,4
Mad'arsko 5,6 6,6
Polsko 4.3 3,8
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2012 2013
Cesko -1,9 2,5
Mad’arsko 15 2,0
Polsko -4,0 -3,8

2012Q4
1,37
5,49
3,60

2012Q4
25,09
291
4,08

2012Q4
-1,6
-2,7
07

2012Q4
24
5,0
24

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2013Q1
1,31
541
361

201301
25,74
304
4,18

2013Q1
2.4
-0,9
05

2013Q1
1,7
2,2
1,0

2013Q2
0,05
425
2,75

2013Q2
0,44
420
2,73

2013Q2
1,97
5,84
414

2013Q2
25,99
295
433

2013Q2
1,2
05
038

2013Q2
1,6
1,9
02

2013Q3
0,05
3,75
2,50

2013Q3
0,43
3,80
2,70

2013Q3
2,05
5,50
3,90

2013Q3
26,00
300
4,25

2013Q3
-0,9
0,5
1,2

2013Q3
1,5
1,9
1,3

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2012
4.4
25
3,9

2013
30
2,7
4,0

2013Q4
0,05
3,75
2,50

2013Q4
0,43
3,90
2,75

2013Q4
2,30
5,90
3,95

2013Q4
25,50
300
4,20

2013Q4
0,3
1,0
1,9

2013Q4
1,6
2,2
1,5

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps  8/27/2013
-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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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
necini Zzadné prohlaseni ohledné pfesnosti a uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni ucastnik obchodovani na financnich trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi€¢ni vyzkum




