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e Ceska republika a Mad'arsko
Ceska inflace mifi doltl, zatimco madarska vzhdru 2
Cesky prtimys| miii opét vzhiru diky autim 3

e Vyhled na tyden

Polska inflace treti mésic v radé na 1,1 % 6

Dalsi propad inflace vraci do hry intervence proti koruné

Dalsi Dalsi Zafi opét potvrdilo, Ze inflace rozhodné neni a nebude v CR problémem.
Dnes tyden mésic SpiSe naopak, nebot meziro€né spotrebitelské ceny vzrostly jen 1,0 %.
EUR/CZK 2554 > > Inflace tak nejenze byla vy$si, nez CNB odekavala (1,4 %), ale navic se
EUR/HUF 2055 2 > dostala na spodni hranici toho, kde by ji centralni banka chtéla vidét. Dalsi
EUR/PLN 419 2 > mésice pfitom nejspiSe pfinesou opét pokles inflace, nebot slaba domaci
’ poptavka drzi rdst cen na uzdé a inflacni tlaky nejsou kromé& nékterych vyrob
témeér vidét. Navic na zacatku pfistiho roku by mél pfijit dal$i dezinflani Sok,

3M PRIBOR 0.45

> > kdyZ s nejvétsi pravdépodobnosti dojde k poklesu cen silové elektfiny.
3M BUBOR 3.55 > N Zafijové inflacni Cislo nejspiSe znovu podpofi diskuse o mozném oslabeni
3M WIBOR 2.68 > > koruny ze strany centralni banky, jakoZto nového nastroje k dosazeni
inflaéniho cile. Pfipomefime, Ze z posledni prognézy vyplyva, 2e CNB by si

10Y CZK 2.47 2 2 prala vidét kurz ve tretim kvartale 2013 zhruba na urovni EUR/CZK 25,8.
10Y PLN 4.44 2 2 Vys8i nez oCekavana uroveri Priboru v8ak modelové Zadouci kurz dokonce
10Y HUF 570 2 2 posunuje jesté vySe — mozna az k urovni EUR/CZK 26,2. A prestoze posledni

gisla z deského primyslu vylep$uji pohled na ekonomiku, CNB podle nas
nebude tolerovat vyrazngjsi zisky koruny. Centralni banka tak zfejmé po
3M EURIBOR 0.23 > listopadovém zasedani zahaji intervence s cilem dovézt do ¢eské ekonomiky
10Y EMU 1.85 3 skrze slab$i eskou mé&nu vy$si inflaci. Trh pfitom muze CNB k akci pfinutit
Posledni hodnoty z pateéniho odpoledne jesté pred pfistim zasedanim a to v pfipadé, Zze par EUR/CZK spadne pod
hranici 25,40. Pak by na fadu pfiSly nejprve verbalni intervence, a pokud ty
by nezabraly tak zfejmé i skutecné.

Otazkou je, zdali néco takového oceni spotiebitelé. CNB tézko nékdo bude
vycitat, ze nedokaze vytlacit ro¢ni inflaci na(d) 2 %, kdyz ta je nizka diky
niz§im cenam komodit a také diky konkurenénimu boji v telekomunikacich,
ktery v poslednim pulroce vyrazné zlevnil ceny volani.

Vyvolat poptavkovou inflaci v malé oteviené ekonomice jako je ta Ceska,
bude pro CNB vzdy velkou vyzvou. Ceska centralni banka nema paky na to,
kterak podpofit mizivy rist mezd, ktery predevS§im ochabuje domaci
soukromou spotfebu. Normativni otazkou pro ¢eské ekonomy tedy je, zdali
v takové situaci zvySeni inflace skrze CNB, cilené oslabeni koruny a
nasledny dovoz inflace zvySi celkovy uzitek pro ¢eskou spole¢nost. Jen aby
totiz ndhodou zdrazeni dovazeného zbozi nevedlo doma k vétsi frustraci, nez
docasna (a ne¢ekand) deflace vyvolana navic pozitivnim nabidkovym Sokem.
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Ceska inflace mifi dol(i, zatimco mad’arska vzhtiru

Ceskd inflace jeden procentni

bod pod cilem a étyri
desetiny pod prognézou
CNB.

Mad’arska inflace sice roste,
ale dalsi pokles sazeb je na
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Petr Dufek, David Németh

Sezonni zleviovani rekreaci s koncem sezény spolu se snizenim cen nékterych
potravin se postaraly o snizeni spotfebitelskych cen (m/m) o Ctyfi desetiny. Meziro¢ni
inflace se rovnéz snizila — ze srpnovych 1,3 % na aktualni 1,0 % a dostala se tak na
dolni hranici toleranéniho pasma CNB a ¢&tyfi desetiny procentniho bodu pro
prognézu centralni banky. Ménové politicka inflace se dokonce pfiblizila na dohled
nuly, kdyz v zafi poklesla na 0,2 %. Hlavni zasluhu na sou¢asném dezinflacnim
procesu v CR ma pfiznivy vyvoj cen spotfebniho zboZi, telekomunikagnich sluzeb a
pohonnych hmot.

Inflace rozhodn& neni a nebude problémem CR. Spie naopak. Slaba doméci
poptavka drzi rGst cen na uzdé a inflaéni tlaky nejsou v podstaté vidét. Nizka
poptavka dokonce u fady spotfebniho zbozi stale tlaci ceny dolu. Poptavkova inflace
je dokonce davno zapomenuta. DalSi mésice navic nejspiSe pfinesou opét pokles
inflace, ktery by mél vrcholit v Gvodu pfistiho roku, kdy dojde k poklesu cen silové
elektfiny. Aktualni inflacni Cisla spolu s vyhledem niz$i nez prognézované inflace
nepochybné& znovu podpofi diskuse o mozném oslabeni koruny ze strany centralni
banky. Koruna sice vnima hrozbu devizovych intervenci uz v podstaté rok, ale pfi
absenci skute¢ného zasahu se ¢as od €asu snazi testovat hranice stale hloubégji pod
prognézou CNB. KdyZ vezmeme v Uvahu, Ze posledni hlasovani o devizovych
intervencich bylo velmi tésné, je jen otazkou Casu a odvahy koruny, kdy se do hry
vlozi centralni banka.

Madarska inflace prekvapila v zafi, na rozdil od ¢eské, smérem vzhlru a meziro¢né
ceny rostly o 1,4 %. DalSi divergence mezi inflaci celkovou a jadrovou (ta dosahla
3,5 % yly) byla zpGsobena rdstem marzi na prodeji tabakovych vyrobk(, vySSimi
danémi uvalenymi na bankovni sektor a vy$3imi poplatky za vyuzivani dalnic. Ackoliv
v prosinci mize inflace klesnout pod jedno procento (diky dal§imu snizovani cen
energii), tak trend jadrové inflace, ktera v poslednich tfech meésicich vzrostla z 2,8 %
yly na 3,5 % yly, naznaCuje, ze jakmile odezni jednorazové efekty (pravdépodobné
na konci roku 2014), tak se meziro¢ni mira inflace mize vratit nad 3 % (inflacni cil
MNB). Nicménég, to by samo o sobé nemélo centralni banku odradit od dalSiho
snizeni oficidlnich drokovych sazeb o 20 bazickych bodl, které ocekavame
od zasedani na konci fijna.
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Cesky primysl mifi opét vzhiiru diky autm

Nejen rust vyroby, ale
predevsim zakazky
povzbuzuji optimismus v
pramyslu.

Evropsky automobilovy trh
se zacina stabilizovat.

Trend novych zakazek v primyslu
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Petr Dufek

Srpnovy vysledek primyslu dopadl nad ocekavani dobfe. Rlst vyroby v nasem
nejsilngjSim odvétvi dosahl po ocisténi o vliv rozdilného poctu pracovnich dnd
04,2 %. Zvlast dobrfe se vedlo automobilkam, které v poslednich mésicich tézi
zrychlého ristu novych zakazek. To nakonec potvrzuji i statistiky Sdruzeni
automobilového primyslu, podle kterych se vyroba aut v CR ve tetim &tvrtleti jiz
mezirocné zvysila o 9,5 %. Dobré vysledky ma tentokrat i plastikarsky pramysl a
vyroba kovovych vyrobkd. Naopak v minusu se ocita tézebni pramysl, ktery se musi
vyrovnavat s nizkymi cenami komodit. Zvlast pfijemnou zpravou je rGst novych
pramyslovych zakazek o vice nez 12 %. Ten spolu s rostoucim optimismem
pramyslovych firem a jiz dfive zvefejnénym indexem nakupnich manazert pfinasi
velkou $anci na velmi slusné vysledky primyslu i v dalSich mésicich. V zakazkach
opét hraji prim auta, jimz pomaha mimo jiné i stabilizace evropského automobilového
trhu. Ten se po Ctyfech letech prestal propadat, a to dokonce i v zemich na
predluzené periferii. | ze zakazek je vidét, Ze za vysledky primyslu je pfedevsim
zahrani¢ni poptavka, zatimco ta domaci zlstava stale slabSi. Nejnovéjsi vysledky
proto vnimame s opatrnym optimismem, protoZe i oZiveni zahrani¢ni poptavky mize
byt zatim jen velmi kifehké.

Pozitivni trend tuzemského primyslu se pfimo odrazi i ve vysledcich zahrani¢niho
obchodu, respektive predevSim exportu. Historicky nejvySSi srpnovy prebytek
obchodni bilance (20,7 mld. korun) je spolu se zvySujicim se exportem (+3,5 % yly)
dokladem. Zvlast silny byl v poslednim mésici vyvoz silni€nich vozidel, ktery se
meziro¢né zvysil témeér o tfetinu na 44,2 mld. korun. Ve prospéch exportu aut nyni
hovofi i po péti letech stabilizujici se trh osobnich a uzitkovych vozidel v Evropé. Jak
je patrné z poslednich statistik, situace se zacina pozvolna zklidfiovat i na perifernich
trzich, které zazily zcela bezprecedentni propad — celkem témér o 40 % ve srovnani
s rokem 2008 (viz graf). Primysl se tak nepochybné znovu stava motorem ceské
ekonomiky, byt jeho smér urCuje predevsSim sila zahrani¢ni poptavky. Mékké
ukazatele (zakazky, duvéra atp.) naznacuji, ze pozitivni vysledky z tohoto odvétvi
muzeme ocekavat i v nasledujicich mésicich.

Registrace osobnich automobil(i v Evropé (trend)
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Klicové ocekavané udalosti

| 0, 4 r 4 ' é 4 4
UT 14:00, PL Inflace (%, yiy) PL: Inflace treti mésic v radé na 1,1 %
IX13  VIL13 X.12 Inflace v Polsku v zafi podle naSich odhadu tfeti mésic v fadé dqséhla
nflace 11 11 38 1,1 %. Na mezimési¢nim ristu cen o 0,1 % se podilelo zejména
i ’ ’ ’ zdrazovani pohonnych hmot a oble€eni. Jiz tvrty mésic v fadé, tentokrat
Potraviny (bez alk.) 2,1 2,5 53 0 0,3 %, naopak pravdépodobné klesaly ceny potravin, coz je pro toto
Doprava (v¢. obdobi v roce netypicky vyvoj.
pohonnych hmot) -1,6 -1,4 8,0
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Kalendar o€ekavanych udalosti

- obdobi

14.10.2013 11:00 Prumyslovéa vyroba 08/2013 0.8 -2.5 -1.5 -2.1
Madarsko  15.10.2013  9:00 PrGmyslova vyroba % 08/2013 *F 0.7 0.9
Némecko 15.10.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oCekavani) 10/2013 49.5 49.6
Némecko 15.10.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou€asné situace) 10/2013 317 30.6
Polsko 15.10.2013  14:00 Inflace % 09/2013 0.1 1.1 0.1 11 -0.3 1.1
USA 15.10.2013  14:00 Kvartalni zisk Citigroup usb 3Q/2013
USA 15.10.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 10/2013 8 6.29
USA 15.10.2013 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola UsD 3Q/2013
USA 15.10.2013 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson uUsD 3Q/2013
USA 15.10.2013 22:00 Kvartalni zisk Intel UsD 3Q/2013
EMU 16.10.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  08/2013 10 18.2
EMU 16.10.2013 11:00 Jadrova inflace % 09/2013 *F 1 1
USA 16.10.2013 12:00 Kvartalni zisk Mattel usb 3Q/2013
USA 16.10.2013 13:00 Kvartalni zisk Bank of America UsD 3Q/2013
USA 16.10.2013 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo UsD 3Q/2013
USA 16.10.2013 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 10/2013 57 58
USA 16.10.2013 20:00 Bézova kniha Fed 10/2013
USA 16.10.2013 22:00 Kvartalni zisk eBay UsD 3Q/2013
USA 16.10.2013 22:00 Kvartalni zisk American Express uUsbD 3Q/2013
USA 16.10.2013 22:00 Kvartalni zisk IBM UsD 3Q/2013
EMU 17.10.2013 10:00 Bézny ucet mld. EUR  08/2013 26.6
USA 17.10.2013 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs UsD 3Q/2013
Polsko 17.10.2013 14:00 Prumyslova vyroba % 09/2013 10.4 7.1 -4.5 2.2
USA 17.10.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2013 374
USA 17.10.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2013 2905
USA 17.10.2013 22:00 Kvartalni zisk Google UsbD 3Q/2013
USA 18.10.2013 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley uUsD 3Q/2013
USA 18.10.2013 14:30 Jadrova inflace % 09/2013 0.2 1.8 0.1 1.8
USA 18.10.2013 14:30 Zahajeni staveb novych domu 09/2013 910 891
USA 18.10.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 09/2013 935 918
USA 18.10.2013  14:30 Index dovoznich cen % 09/2013 0.2 -1 0 -0.4
USA 18.10.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  08/2013 -39.5 -39.1
USA 18.10.2013 14:30 P¥irtistek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 09/2013 200 180 169
USA 18.10.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 09/2013 200 183 152
USA 18.10.2013 14:30 Mira nezaméstnanosti % 09/2013 7.3 7.3
USA 18.10.2013  14:30 Primérna hodinova mzda % 09/2013 0.2 2.1 0.2 2.2
USA 18.10.2013  14:30 Vyrobni ceny % 09/2013 0.2 0.6 0.3 1.4
USA 18.10.2013 14:30 Jadrovy index cen v prumyslu % 09/2013 0.1 1.2 0 1.1
USA 18.10.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 09/2013 0 0.2
USA 18.10.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 09/2013 0.4 0.1
USA 18.10.2013  15:30 Kvartalni zisk Honeywell International usb 3Q/2013
USA 18.10.2013 15:30 Kvartalni zisk General Electric usb 3Q/2013
USA 18.10.2013 16:00 Tovarni zakazky % 08/2013 0.3 -2.4
USA 18.10.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 08/2013 0.3 0.4
USA 18.10.2013  20:00 Rozpoctové saldo mid. USD  09/2013 65 75.2

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3  2013Q4 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 3.60 5.75 5.00 4.25 3.60 3.75 220 bps  9/24/2013
Polsko 2T inter. sazba 2.50 4.25 3.25 2.75 2.50 2.50 -25 bps 7/3/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q4 2013Q1  2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.45 0.50 0.47 0.44 0.42 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 3.55 5.75 4.90 4.20 3.56 3.50
Polsko WIBOR 3M 2.68 4.11 3.39 2.73 2.67 2.75

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko cz1oy 2.09 1.37 1.31 1.97 2.06 2.15
Mad'arsko HU10Y 5.29 5.49 5.41 5.84 5.17 5.90
Polsko PL10Y 4.23 3.60 3.61 4.14 4.24 3.95

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 201204 201301 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CZK 255 25.09 25.74 25.99 25.68 25.50
Mad'arsko EUR/HUF 295 291 304 295 297 300
Polsko EUR/PLN 4.19 4.08 4.18 4.33 4.22 4.20

HDP

2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko -0.9 -1.2 -1.4 23 -1.3 -0.9 0.4
Mad’'arsko -1.5 -1.7 -2.7 -0.9 0.5 0.5 1.0
Polsko 2.3 1.3 0.7 0.5 0.8 1.2 1.9
Inflace

2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1  2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko 85 3.4 2.4 1.7 1.6 1.1 1.4
Mad’arsko 5.6 6.6 5.0 2.2 1.9 1.9 2.2
Polsko 4.3 3.8 2.4 1.0 0.2 1.3 1.5
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
uétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.9 -1.7 Cesko 4.4 2.7
Mad’arsko 1.5 2.0 Mad’arsko -2.5 -2.7
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.9 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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CZ: Vyhled na rtst HDP (yly, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni u&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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