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e Ceska republika, Polsko, Mad’arsko
Predstihové indikatory potvrzuji silici oZiveni ve stfedni Evropé 2

® Vyhled na tyden

Ceska inflace na Gstupu 5

Mékka data jsou vzhtiru, neohrozi je dluhovy strop v USA?

Dalsi  Dalsi Zatimco zasedani polské centrdlni banky si nezaslouZilo vétsi pozornost
Dnes tyden mésic regiondlnich trhd, tak jak se dalo ocekavat, zajimavéjSi informace pfinesly
EURICZK 25,54 2 > zafijové indexy podnikatelskych nalad. Ty potvrdily pozitivni impulsy pfichazejici
EURHUF 2971 P > jiz v minulych mésicich, jez naznaCovaly, Ze konjunktura v exportné
: orientovaném pramyslu ve stfedni Evropé nabira dech. Dobfe je to patrné
EUR/PLN 4,21 ” > i z nasich predstihovych indikatord (Bleskd) pro jednotlivé stfedoevropské
zeme, jez se dale vylepSily a napovidaji, ze tvrda data z priimyslu by v pfistich
3M PRIBOR 0,45 > > mésicich nemusela dopadnout viibec Spatné. Konec koncu i proto se mozna
3M BUBOR 3,55 2 > stfedoevropskym ménam vede v posledni dobé& velmi dobfe, byt v pfipadé
3M WIBOR 2,68 > > koruny jsou na trhu citit stdle dozvuky posledniho zasedani CNB, které
nepfineslo rozjezd intervenci (a navic zapis z jednani bankovni rady zpochybnil

i jejich smysl).

10Y CZK 2,45 2 2

10Y PLN 4,42 ” ” Zadrhel, ktery by se mohl v nejbliz&i dobé& objevit, miiZe piijit - jak jinak - opét
10Y HUF 5,90 ” 2 zvenci. Aktualné predstavuje nemalou hrozbu pro vyvoj podnikatelskych
i spotfebitelskych nalad v globalnim méfitku politicka prfetahovana o americky
3M EURIBOR 0,23 > > rozpoCet a predevS§im o navySeni stropu pro federalni dluh USA. My sice
10Y EMU 1.84 N 2 pocCitame s tim, Ze obé otazky - tedy financovani federalni viady i zvyseni

dluhového stropu (vyhnuti se selektivnimu defaultu) - budou ve Washingtonu
vyfeSeny, nicméné Cim déle se FeSeni bude odkladat, tak tim mohou byt
(kratkodobé) skody vysSi.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Stfedni Evropa ma sice s USA jen velmi slabé obchodni vazby a tak zpomaleni
amerického rustu by v regionu nebylo pfili§ patrné. Na druhou stranu nakaza,
ktera by se mohla do regionu $ifit ze zranitelnych emerging markets, které by
se zacaly pfi hrozici nedohodé Washingtonu hroutit, by rozhodné citit byla.
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Predstihové indikatory potvrzuji silici oziveni ve stfedni Evropé

Jan Bures
Stredoevropsky primysl Nase predstihové indikatory (Blesky) potvrzuji silici oziveni primyslu ve v$ech
bude na konci roku stfedoevropskych ekonomikach. Konec roku tak pravdépodobné bude pro

stfedoevropsky pramysl pozitivni, pokud na globalnich trzich necekané nevzroste
napéti. Napfiklad v disledku neuspéSnych jednani o navySeni dluhového stropu
v USA. NejsvétlejSi vyhlidky v tuto chvili ukazuje polsky Blesk a nejslabsi madarsky.

pokracovat v expanzi, pokud
USA nenarazi na dluhovy
strop.

Polskv Blesk na dvouletvch Polsky pfedstihovy indikator roste jedenacty mésic v fadé a ve vSech svych slozkach

y u etyc vykazuje vyrazné pfirlistky (i kdyZ posledni mésic jiz nezrychluji). Dosahl tak vice jak

maximech. dvouletych maxim. Prudce se vylepSuje predevdim domaci index PMI a jeho

subindex produkce, ktery dosahuje nejvysSich urovni od kvétna 2011. Pozitivni vyvoj

indexu hraje do karet naSim sazkam na to, ze v Polsku, jako v prvni
ze stfedoevropskych ekonomik, pljdou v roce 2014 vzhdru urokové sazby.

V Cesku stejné jako v Polsku celkovy Blesk roste jiz 11 mésict v fadé. Na druhou

Urcitym varov’énl'{nnjsou stranu se ale vylepSuje pomalejsim tempem a tempo pfirastka klesa jiz tfeti mésic
pomalé prirustky v fadé. | proto si zatim sahl na zhruba 1,5letd maxima. Relativné nizko zlstava stale
mad'arského Blesku. budouci ocekavani v pramyslu podle OECD a nové zakazky automobilek. Primysl

ale jiz Sest mésict v fadé spolu s Bleskem pomalu stoupa od svého dna. Bez
velkych globalnich otfest by mél proto i ke konci roku pokrac¢ovat v expanzi.

Nejrozporuplnéjsi vysledky pfichazeji z Madarska. Pozitivni pfirlstky Blesku jsou
zatim velice malé. Narazi na slab&i nové objednavky a vysokou volatilitu indexu PMI
v poslednim meésici. Vyvoj Blesku je tak spiSe ur€itym varovanim pro pozitivni
pFiristky madarského pramyslu, které jsme vidéli v poslednich 5 mésicich.

Vyvoj slozek Blesku Vyvoj slozek Blesku
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)
VIL13 VI3 VIIL12

Mesicné -1,8 2,0 -2,0
kumul. od ledna -3,1 -3,2 1,3

PO 9:00, CZ Zahrani¢ni obchod (mld. CZK)

VIL13 VI3 VIIL12
Saldo 20,7 28,2 16,3
kumulativ. od ledna 239,0 218,2  203,9

ST 9:00, CZ Inflace (%)

IX13  VI13 X112

Inflace mym -0,3 -0,2 -0,1
Inflace yly 1,1 1,3 3,4
Meénoveé politicka

inflace yly 0,5 0,5 2,1

PA 10:00, CZ B&zny uéet (mld. CZK)

VilLi3  VI13  VIIl12

Bézny ucet -15,5 4.1 -26,5

kumul. od ledna -2,8 12,7 -48,8
Obchodni bilance 8,0 13,0 4,6

kumul. od ledna 132,3 124,3 102,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Auta postupné vraci pramysl k rustu

Ocekavany meziroéni pokles priimyslové vyroby pljde podle naseho nazoru
predevs§im na vrub o jeden den niz§imu poctu pracovnich dnu. Po ocisténi
o tento vliv by uz mohl byt srpnovy vysledek pramyslu pozitivni, zvlasté diky
automobilovému primyslu, ktery v poslednich mésicich zaznamenava rychly
rst zakazek. Vedle toho i velmi solidni vysledky PMI a davéra primyslovych
firem sledovana v ramci konjunkturalniho prlizkumu naznacuje stabilizaci a
brzky rust tohoto odvétvi.

CZ: Rostouci export a prebytek obchodu

Rast prebytku zahraniéniho obchodu nejspiSe pokraoval i v srpnu.
Predpokladame, ze tempo exportu sice nebude vzhledem k nizSimu poctu
pracovnich dnu az tak oslnivé, avSak stale bude vysSi nez v pfipadé importu
postizeného slabou domaci poptavkou. Mirné by navic mohly hodnotu dovozu
snizit i pFizniv&jsi ceny komodit, zvla§té ropy. Zahraniéni obchod CR letos
sméfuje k novému rekordnimu prfebytku, ktery s nejvétsi pravdépodobnosti
pfekona hranici 350 mld. korun.

CZ: Dezinflacni trend nekonci

Zari nejspiSe pfineslo dalSi snizeni inflace cilované centralni bankou.
Ocekavané mezimésicni snizeni spotiebitelskych cen Slo tentokrat na vrub
sezonné levnéjSich rekreaci a potravin lehce podpofenych i niz§imi cenami
vybaveni domacnosti. Meziro¢ni inflace by se mohla jesté vice pfiblizit doIni
hranici toleranéniho pasma CNB, coZ nepochybné& podpofi holubiéi kfidlo
v bankovni radé podporujici devizové intervence namifené proti koruné.
Inflaéni vyhled se navic dale zlepSuje diky predpokladanému snizeni cen
elektrické energie v Uvodu pfistiho roku. ProtoZze i nadale zUstane
spotfebitelska poptavka utlumena, prostor pro vznik inflaénich tlaki bude
minimalni i v roce nasledujicim.

CZ: Dividendova sezéna pokracuje

Pozitivni vysledek zahrani¢niho obchodu a bilance sluzeb v srpnu nejspiSe
nedokazal vykompenzovat vliv dividend odtékajicich do zahrani€i. | pfes mirny
schodek bézného uUctu vSak zlstava jeho vyvoj uz od pocatku roku velmi
pozitivni, zvlasté kdyz vezmeme v Uvahu zapocitavani reinvestovanych zisku
do jeho celkového vysledku. Po jeho zohlednéni je dokonce bézny ucet
inadale v plusu a vngjsi bilance CR tak zlistava pozitivni a neni proto
prekazkou pro dalSi vyvoj kurzu Ceské mény.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

07.10.2013 9:00 Stavebni vyroba % 08/2013 0,2
CR 07.10.2013 9:00 Pramyslova vyroba % 08/2013 -1,8 -1,3 2,1
CR 07.10.2013  9:00 Obchodni bilance mld. CZK  08/2013 20,7 21,1 28,2
Madarsko 07.10.2013 17:00 Rozpoctov é saldo mld. HUF  09/2013 -961,2
USA 08.10.2013 0:00 3leta aukce mld. USD  10/2013 30
Némecko 08.10.2013 8:00 Obchodni bilance mid. EUR 08/2013 15,6 16,1
Némecko 08.10.2013 8:00 Bézny ucet mld. EUR  08/2013 13,5 14,3
Madarsko 08.10.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 08/2013 *P 1,7 0,3 2,5
CR 08.10.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 09/2013 7,6 7,5 7,5
Némecko 08.10.2013 12:00 Tovarni zakazky % 08/2013 1 3,9 -2,7 2
USA 08.10.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  08/2013 -39,3 -39,1
USA 08.10.2013 22:00 Kvartalni zisk Alcoa USsD 3Q/2013
USA 09.10.2013 0:00 10leta aukce mld. USD  10/2013 21
Madarsko 09.10.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2013 *P 616 448,2
CR 09.10.2013  9:00 Inflace % 09/2013 -0,3 1,1 -0,2 1,2 -0,2 1,3
CR 09.10.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2013-2019 mld. CZK 10/2013
CR 09.10.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 10/2013
Némecko 09.10.2013 12:00 Pramyslova vyroba % 08/2013 0,9 -1,5 -1,7 -2,2
USA 09.10.2013 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 10/2013
USA 10.10.2013 0:00 30leta aukce mld. USD  10/2013 13
Francie  10.10.2013 8:45 Prumyslova vyroba % 08/2013 -0,6 -1,8
EMU 10.10.2013 10:00 Meési¢ni zprava ECB ECB 10/2013
USA 10.10.2013 14:30 Nov é zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2013 307 308
USA 10.10.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 09/2013 2925
USA 10.10.2013 14:30 Index dovoznich cen % 09/2013 0,3 0 -0,4
USA 10.10.2013 20:00 Rozpoctov é saldo mlid. USD 09/2013 60
Némecko 11.10.2013 8:00 Inflace % 09/2013 *F 0 1,4 0 1,4
Némecko 11.10.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 09/2013 *F 0 1,6 0 1,6
Madarsko 11.10.2013 9:00 Inflace % 09/2013 0,4 1,3 -0,3 1,3
CR 11.10.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK 08/2013 -15,5 -12,5 4,09
USA 11.10.2013 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan usb 3Q/2013
Polsko 11.10.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  08/2013 -178
Polsko 11.10.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2013 293
USA 11.10.2013 14:00 Kvartalni zisk Wells Fargo usbD 3Q/2013
USA 11.10.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  09/2013 200 180 169
USA 11.10.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 09/2013 200 182 152
USA 11.10.2013 14:30 Mira nezamé&stnanosti % 09/2013 7,3 7,3
USA 11.10.2013 14:30 Prumeérna hodinova mzda % 09/2013 0,2 2,1 0,2 2,2
USA 11.10.2013 14:30 Vyrobni ceny % 09/2013 0,2 0,6 0,3 1,4
USA 11.10.2013 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 09/2013 0,1 1,3 0 1,1
USA 11.10.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 09/2013 0,2 0,2
USA 11.10.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 09/2013 0,4 0,1
USA 11.10.2013 16:00 Tovarni zakazky % 08/2013 0,2 -2,4
USA 11.10.2013 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 10/2013 *P 7 77,5
USA 11.10.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 08/2013 0,3 0,4

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 3,60
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 3,55
Polsko WIBOR 3M 2,68

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 2,06
Mad'arsko HUL10Y 5,28
Polsko PL10Y 4,25

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,5
Mad'arsko EUR/HUF 297
Polsko EUR/PLN 4,21
HDP
2012Q2 2012Q3
Cesko -0,9 1,2
Mad'arsko -1,5 -1,7
Polsko 2,3 1,3
Inflace
2012Q2 2012Q3

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 =107
Mad’arsko 15 2,0
Polsko -4,0 -3,8

2012Q4
1,37
5,49
3,60

2012Q4
25,09
291
4,08

2012Q4
1,4
-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
23
-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
-1,3
05
038

2013Q2
1,6
1,9
02

2013Q3
0,05
3,60
2,50

2013Q3
0,42
3,56
2,67

2013Q3
2,06
517
424

2013Q3
25,68
297
422

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

2013Q3
1,1
1,9
1,3

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2012
4.4
25
3,9

2013
2,7
2,7
4,0

2013Q4
0,05
3,75
2,50

2013Q4
0,43
3,90
2,75

2013Q4
2,15
5,90
3,95

2013Q4
25,50
300
4,20

2013Q4
0,4
1,0
1,9

2013Q4
14
2,2
1,5

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps  9/24/2013
-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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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 obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viii 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 vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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