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® Polsko
Oziveni polské ekonomiky je na dobré cesté 2

Konec kauzy dluhového stropu regionu pomiuize

Dalsi  Dalsi Ukongeni, resp. dolozeni kauzy dluhového stropu v USA mélo jednoznacné
Dnes tyden mésic pozitivni dopad na trhy s rizikovymi aktivy, coz se projevilo i ve stfedni Evropé.
EURICZK 25 82 > > Jak uz je pfitom obvyklé nejvice si ze stfedoevropskych mén a vladnich
EURMHUE 293.6 > > dluhopist ulevila madarska aktiva. Regionalnim finanénim trhum pak stejné
: jako napf. globalnim akciovym trhim bude prospivat prevazujici prfesvédceni
EUR/PLN 4.18 > > investoru, ze posunuti debaty Kongresu o federalnim rozpoc¢tu a dluhovém
stropu v USA na pocatek roku 2014 zifejmé oddali zahajeni Gtlumu ménové
3M PRIBOR 0.45 > > expanze americké centralni banky. Tento prvek nejistoty mulze diskuzi
3M BUBOR 3.55 > N 0 zpomaleni kvantitativniho uvolfiovani opét oddalit, pfiemz detailni pohled do
3M WIBOR 267 > > kalendafe napovida, Ze z hlediska naCasovani mlze byt pro Fed obtizné
odhodlat se k tak dalezité akci dfive nez na zasedani 19. bfezna. V tu chvili by
méla byt otazka dluhového stropu vyfeSena a nova Séfka Fedu Yellenova by

10y CzK 245 2 2 méla byt pevné usazena v novém kfesle (po B. Bernankem).

10Y PLN 4.26 7 2

10Y HUF 5.60 2 2 Domaci udalosti, kterd pfitdhne pozornost ¢eskych finanénich trhl, budou
pfed&asné parlamentni volby v CR. Odhadnout jejich vysledky a natoZ dopad
3M EURIBOR 0.22 > > nové povolebni koalice na hospodaiskou politiku pfisti viddy je velmi obtizné,
10Y EMU 184 2 2 nebot’ podpora nékolika mensich stran se pohybuje na 5%ni hranici nutné pro

vstup do parlamentu. Pokud jde o pfedvolebni a povolebni chovani trha tak
v tomto pfipadé neolekavame, tak jako v pfedchozich pfipadech, dramatické
zmeény Ci reakce. Koruna ¢€i ¢eské vladni dluhopisy zaujmou pfed volbami spiSe
vyckavaci pozici, nebot jak jiz bylo fec¢eno vySe, variant povolebnich vysledki
je pomérné mnoho.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Domaci udalosti, ktera pfitahne pozornost €eskych finan¢nich trhu, budou
pfed&asné parlamentni volby v CR. Odhadnout jejich vysledky a natoZ dopad
nové povolebni koalice na hospodarskou politiku pFisti viady je velmi obtizné,
nebot’ podpora nékolika mensich stran se pohybuje na 5%ni hranici nutné pro
vstup do parlamentu. Pokud jde o pfedvolebni a povolebni chovani trha tak
v tomto pfipadé neolekavame, tak jako v predchozich pfipadech, dramatické
zmeény Ci reakce. Koruna ¢i ¢eské vladni dluhopisy zaujmou pfed volbami spiSe
vyckavaci pozici, nebot jak jiz bylo fe€eno vyse, variant povolebnich vysledku
je pomérné mnoho.
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Oziveni polské ekonomiky je na dobré cesté

Petr Baca

Polskému prumyslu se Data zvefejnéna v poslednim tydnu potvrdila, Zze ekonomické oziveni v Polsku je na
neprestava dafrit. dobré cesté. Hlavnim indikatorem zlepSeni byla opét &isla z prdmyslu. Rdst
pramyslové produkce sice v zafi mirné zaostal za ocekavanim, avsak i tak zustal
pomérné robustni a po sezénnim ocisténi dosahl mezimési¢né 1,4 %. Z meziro¢niho
pohledu dos$lo k narustu produkce ve valné vétSiné odvétvi (ve 28 z 34).
K povzbudivym zpravam patfi napfiklad meziroéni rist automobilového prdmyslu
014 % (tvofi asi 7 % pfidané hodnoty zpracovatelského primyslu). Naopak,
z vétSich odvétvi se pod Urovnémi z lonského roku opét pohybovala produkce
napfiklad v chemickém pramyslu (- 2 % yly). Kromé dobrych &isel z primyslu pfisly
i pozitivni zpravy z trhu prace - rGst zaméstnanosti sice za o¢ekavanim nepatrné
zaostal, avSak mzdy v zafi rostly oproti odhadu rychleji. Rychlej$i rast mezd a
zlepSeni na trhu prace jsou pfitom nutné pfedpoklady vyraznéjSiho oZiveni spotifeby
domacnosti, jejiz pfispévky k ristu HDP byly v poslednich ¢&tyfech Ctvrtletich
prakticky nulové.

Inflaéni tlaky zistavaji Absenci domacich inflanich tlaki potvrzovaly i Udaje o zéafijové inflaci, ktera dosahla
minimalni. 1 % meziro¢né. O desetinu procentniho bodu pomalejsi riist cen, nez jsme cekali, byl
zplUsoben zejména vyraznym poklesem cen vzdélavani (ty se mezimési¢né snizily
06,9 %), ktery i pfi 1,2%ni vaze téchto polozek ve spotfebnim koSi kompenzoval
mezimésicni stagnaci cen potravin (zde jsme pocitali s mirnym poklesem). Nicméng,
pravé vyvoj cen potravin a rychly rlist cen dopravy (+0,8 % mezimési¢né) potvrdil, Ze
rist cen se v Polsku odviji zejména od externich faktor(, pFipadné
od administrativnich zasahl. Proto stale sazime na to, Ze oficialni urokové sazby
zUstanou v nasledujicich mésicich na historickych minimech (zména by mohla pfijit
na sklonku prvniho pololeti pfistiho roku).

PL: zpracovatelsky primysl PL: Inflace a infla¢ni ocekavani

sezdnné olidténo meziroéné v %; Seda oblast oznaduje toleranéni pasmo NBP, oranzova ¢arkovana ¢ara inflaéni cil
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

el R T O S I -

Némecko 21.10.2013 8:00 Vyrobni ceny % 09/2013 0.1 -0.7 -0.1 -0.5

EMU 21.10.2013 9:00 Projev Coeura v Pafiz ECB 10/2013

EMU 21.10.2013 11:30 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 10/2013

USA 21.10.2013 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's usb 3Q/2013

USA 21.10.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 09/2013 5.3 5.48

Polsko 22.10.2013 10:00 Mira nezaméstnanosti % 09/2013 13 13

Polsko 22.10.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 09/2013 -0.2 4.7 -0.7 3.4

USA 22.10.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  09/2013 200 180 169

USA 22.10.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 09/2013 200 183 152

USA 22.10.2013 14:30 Mira nezamé&stnanosti % 09/2013 7.3 7.3

USA 22.10.2013 14:30 Prdmérna hodinova mzda % 09/2013 0.2 2.1 0.2 2.2
Francie  23.10.2013 8:45 Index podnik. nalady INSEE 10/2013 98 97

EMU 23.10.2013 11:00 Index spotiebitelské dlv éry 10/2013 *A -14.5 -14.9

CR 23.10.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,50 %, 2013-2016 mld. CZK 10/2013
CR 23.10.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2013-2019 mld. CZK 10/2013

USA 23.10.2013 14:30 Index dovoznich cen % 09/2013 0.2 -1 0 -0.4
Francie 24.10.2013 9:50 Index nakupnich manazerd v pramysiu 10/2013 *P 50.2 49.8
Némecko 24.10.2013 9:55 Index nakupnich manaZerd v primyslu 10/2013 *P 51.4 51.1

EMU 24.10.2013 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 10/2013 *P 51.4 51.1

EMU 24.10.2013 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 10/2013 *P 52.3 52.2

USA 24.10.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2013 358

USA 24.10.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2013 2859

USA 24.10.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 09/2013 425 421

USA 24.10.2013 22:00 Kvartalni zisk Microsoft UsbD 3Q/2013
Némecko 25.10.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 10/2013 108 107.7
Némecko 25.10.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 10/2013 111.4 111.4
Némecko 25.10.2013 10:00 Index Ifo (oekav ani) 10/2013 104.5 104.2

EMU 25.10.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 09/2013 2.3 2.3

USA 25.10.2013 14:30 Zahajeni staveb novych doml 09/2013 910 891

USA 25.10.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 09/2013 935 918

USA 25.10.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  08/2013 -39.5 -39.1

USA 25.10.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 09/2013 0 0.2

USA 25.10.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobil % 09/2013 0.4 0.1

USA 25.10.2013 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 09/2013 1.7 0.1

USA 25.10.2013 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 09/2013 0.4 -0.1

USA 25.10.2013 15:15 Prumyslova vyroba % 09/2013 0.4 0.4

USA 25.10.2013 15:15 Vyuzti kapacit % 09/2013 78 77.8

USA 25.10.2013 16:00 Tovarni zakazky % 08/2013 0.3 -2.4

USA 25.10.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 08/2013 0.3 0.4

USA 25.10.2013 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 10/2013 *F 75 75.2

EMU 25.10.2013 19:00 Projev Asmussena v Milané ECB 10/2013

USA 25.10.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 09/2013 65 75.2
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 3.60 5.75 5.00 4.25 3.60 3.75 -20 bps  9/24/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 4.25 825 2.75 2.50 2.50 -25 bps 713/2013
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 2.67 411 3.39 2.73 2.67 2.75
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko Cczioy 2.06 1.37 1.31 1.97 2.06 2.15
Mad'arsko HU10Y 5.03 5.49 5.41 5.84 5.17 5.90
Polsko PL10Y 4.00 3.60 3.61 4.14 4.24 3.95
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 25.8 25.09 25.74 25.99 25.68 25.50
Mad'arsko EUR/HUF 294 291 304 295 297 300
Polsko EUR/PLN 4.18 4.08 4.18 4.33 4.22 4.20
HDP
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 20130Q4
Cesko -0.9 -1.2 -1.4 2.3 -1.3 -0.9 0.4
Mad'arsko -15 -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 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 3.4 2.4 1.7 1.6 1.1 14
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 13 15
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Fijna
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 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 & zmocnénct
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vii 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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