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e Mad’'arsko a Polsko
Inflace v Madarsku a Polsku ne¢ekané klesa 2

Ceska ekonomika - nemocny muz stfedni Evropy?

Dalsi  Dalsi Ve stiedoevropském regionu rozCefily zklidrujici se vody vysledky HDP za tfeti

Dnes tyden mésic kvartadl. Na prvni pohled pfitom zaujala zjevna divergence mezi stradajici

EURICZK 27,15 N . Ceskou ‘ekonomikou na jeginé strané a zotavujici se madarskou a polskou
EURMHUE 2085 3 ™ ekonomikou na strané druhé.

oLl Lo = - Pfipomerime, Ze ve srovnani s druhym c¢tvrtletim ¢esky HDP klesl o pul

procenta, v meziro€nim srovnani dokonce o 1,6 %. Urcitou negativni roli mohlo

3M PRIBOR 0,40 3 A sehrat pfedzasobeni se ropnymi produkty, které bylo vidét ve vyssich dovozech

3M BUBOR 3,35 ) N pfed zavedenim povinnych kauci. Odhlédneme-li od tohoto jednorazového

3M WIBOR 2,65 > > faktoru, je ale i tak vyvoj Ceského hospodafstvi v regionalnim srovnani velmi

smutny. Ostatni ekonomiky ve stfedni Evropé totiz viditeIné rostou. Zveda se

ToVEaR 228 P 2 nejen Némecko &i Polsko, ale dokonce se velmi silné zotavuje i dosud

! zranitelnd madarska ekonomika, ktera rostla o 1,7 % mezirocné. Neboli,

10Y PLN 4,37 2 ” pokradujici hospodaisky sestup déla z Ceské republiky jednoznadné

10Y HUF 5,90 2 2 nemocného muze regionu.
3M EURIBOR 0,22 > > Z trzniho pohledu je pak otazkou, zda to néco znamena pro CNB, ktera minuly
10Y EMU 171 2 2 tyden spustila nové kolo expanzivni politiky s cilem vytahnout ceskou

ekonomiku pomoci cileného oslabeni koruny. Centralni banka ocekavala
v zakladnim i alternativnim scénafi podobné jako my pokracujici oziveni a
meziroéni pokles pouze o0 0,8 % (namisto -1,6 %). Cast trhu zadala proto sazet
na to, Ze by centralni banka mohla v budoucnu sv{j cil pro korunu jesté oslabit.
| kdyz s nécim takovym nepocitame, mohou takové sazky v nadchazejicich
tydnech a mésicich drzet korunu spiSe nad 27,00 EUR/CZK. Zvlasté pokud by
v lednu CNB prekvapila inflace vyraznéj$im poklesem.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Inflace v Mad’'arsku a Polsku necekané klesa

Spotrebitelské ceny
v Mad'arsku vzrostly nejméné
za poslednich 40 let.

Polska inflace opét poklesia
pod 1 %.

Magdalena Stfedova, Petr Baca

Madarska inflace v Fijnu meziro€né vzrostla jen o 0,9 %, podstatné méné nez
ocekaval trh a spadla hluboko pod 3%ni cil centralni banky. Za klesajici inflaci staly
predevsSim ceny pohonnych hmot, elektfiny a také zbozi dlouhodobé spotieby a
v neposledni fadé i obleceni. K nizké inflaci pfispéla i leto$ni dobra uroda, ktera se
podilela na tom, Ze ceny potravin vzrostly jen velmi mirné (v Fijnu meziro€né pouze
01,1 %). Pokles cen v tolika kategoriich pak nedokazalo vykompenzovat ani
zdraZeni finandnich sluZeb, alkoholu nebo tabaku. Rijnova inflace jednozna&né
podpofi holubi¢i tendence v centralni bance a guvernér Matolcsy jiz naznacil, ze
dalSi postupné snizovani sazeb bude pokracovat. Kam az MNB ale sazby snizi, bude
vice nez na inflaci zalezet na globalnich faktorech, které ovlivni naladu na finan¢nich
trzich a tim forint. MoZnost utazeni ménovych kohoutkl v Americe, ktera by se
projevila negativné na rizikovych aktivech (ke kterym forint bezesporu patfi), podle
naseho nazoru bude tlacit MNB, aby sazby sniZzovala velmi pozvolna, a nedovoli ji jit
se zakladni sazbou z aktualni vySe 3,4 % pod 3 %.

Meziroéni tempo rdstu cen se v Polsku v fijnu vratilo pod 1 %, coz bylo pfekvapeni
smérem doll pro nas i pro trh. Hlavnim divodem nizkého mezimési¢niho rlistu cen
byly oproti nasim ocekavanim nepatrné klesajici ceny potravin - namisto sezénné
typického ristu o necelé procento potraviny dokonce mirné zlevnily. Obdobné
prekvapivy byl i pokles cen dopravy o 1 %. Mezimési¢né ceny celkové rostly 0 0,2 %.
Celkové zistava rist cen v Polsku i nadale utlumeny (zejména ve srovnani
s minulymi roky) a nartst inflace alespon k dolni hranici toleranéniho pasma NBP se
v tuto chvili odklada asi az na konec prvniho &tvrtleti nasledujiciho roku.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

18.11.2013 9:00 Projev Nowotnyho ve Vidni 11/2013

EMU 18.11.2013 9:30 Projev Mersche ve Frankfurtu ECB 11/2013

EMU 18.11.2013 10:00 Bézny ucet mlid. EUR 09/2013 12

EMU 18.11.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2013 7,1

USA 18.11.2013 18:15 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 11/2013

USA 18.11.2013 19:00 Index stavitell rodinnych domu 11/2013 56 55

USA 18.11.2013 19:30 Projev Plossera o ekonomickém vyhledu ve Filadelf  Fed 11/2013

EMU 18.11.2013 20:00 Projev Asmussena ve Vidni ECB 11/2013

USA 19.11.2013 1:45 Projev Kocherlakota v Minneapolisu Fed 11/2013
Némecko 19.11.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 11/2013 30,8 29,7
Némecko 19.11.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 11/2013 54 52,8

Polsko 19.11.2013 14:00 Mzdy % 10/2013 1,5 2,9 0,3 3,6

USA 19.11.2013 20:15 Projev Evanse v Chicagu Fed 11/2013

USA 20.11.2013 1:00 Projev Bernankeho ve Washingtonu Fed 11/2013
Némecko 20.11.2013 8:00 Vyrobni ceny % 10/2013 0 -0,6 0,3 -0,5

USA 20.11.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 10/2013 0,1 -0,1

USA 20.11.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilli % 10/2013 0,1 0,4

USA 20.11.2013 14:30 Inflace % 10/2013 0 1 0,2 1,2

USA 20.11.2013 14:30 Jadrova inflace % 10/2013 0,1 1,7 0,1 1,7

USA 20.11.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 09/2013 0,3 0,3

USA 20.11.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 10/2013 5,16 5,29

USA 20.11.2013 16:00 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 11/2013

USA 20.11.2013 18:10 Projev Bullarda v Chicagu Fed 11/2013

USA 20.11.2013 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 11/2013

Francie 21.11.2013 9:50 Index nakupnich manazerd v pramysiu 11/2013 *P 49,5 49,1
Némecko 21.11.2013 9:55 Index nakupnich manazerG v primyslu 11/2013 *A 51,9 51,7

EMU 21.11.2013 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 11/2013 *A 51,5 51,3

EMU 21.11.2013 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 11/2013 *A 51,8 51,6

EMU 21.11.2013 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 11/2013 *A -14 -14,5

EMU 21.11.2013 11:00 Projev Draghiho v Berliné 11/2013

Polsko 21.11.2013 14:00 Primyslova vyroba % 10/2013 6,1 4,4 9,6 6,2
Polsko 21.11.2013 14:00 Vyrobni ceny % 10/2013 -0,3 -1,2 0,2 -1,4

USA 21.11.2013 14:30 Vyrobni ceny % 10/2013 -0,2 0,3 -0,1 0,3

USA 21.11.2013 14:30 Jadrovy index cen v pramysiu % 10/2013 0,1 1,3 0,1 1,2

USA 21.11.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 339

USA 21.11.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 2874

USA 21.11.2013 15:45 Projev Powella o regulatorni reformé& v New Y orku Fed 11/2013

USA 21.11.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 11/2013 15 19,8

EMU 21.11.2013 17:00 Projev Weidmanna v Berliné ECB 11/2013

USA 21.11.2013 18:30 Projev Lackera v Severni Karoliné Fed 11/2013

USA 21.11.2013 19:00 Projev Bullarda v Arkansasu Fed 11/2013
Némecko 22.11.2013 8:00 HDP % 3Q/2013 *F 0,3 0,6 0,3 0,6
Némecko 22.11.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 11/2013 107,7 107,4
Némecko 22.11.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 11/2013 111,6 111,3
Némecko 22.11.2013 10:00 Index Ifo (oekavani) 11/2013 104,5 103,6

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

soucasna posledni zména
hodnota 201204 201301 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 3,40 5,75 5,00 4,25 3,60 3,75 -20 bps  10/29/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2,50 4,25 8725 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 0,40 0,50 0,47 0,44 0,42 0,43
Mad'arsko BUBOR 3M 3,35 5,75 4,90 4,20 3,56 3,50
Polsko WIBOR 3M 2,65 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 czioy 1,99 1,37 1,31 1,97 2,06 2,15
Mad'arsko HUL10Y 5,31 5,49 541 5,84 517 5,90
Polsko PL10Y 4,11 3,60 3,61 4,14 4,24 3,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2012Q4  2013Q1  2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 27,1 25,09 25,74 25,99 25,68 27,00
Mad'arsko EUR/HUF 298 291 304 295 297 300
Polsko EUR/PLN 4,18 4,08 4,18 4,33 4,22 4,20
HDP
2012Q2 2012Q3 201204 201301 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko -0,9 -1,2 1,4 2,3 -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 1,6 2,1
Inflace
2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2 2013Q3  20130Q4
Cesko 35 34 2,4 1,7 1,6 1,1 1,4
Mad'arsko 5,6 6,6 5,0 2,2 19 19 2,2
Polsko 4,3 3,8 2,4 1,0 0,2 13 12
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2012 2013 2012 2013
Cesko -1,9 =107 Cesko 4.4 =247,
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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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 & 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 neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik 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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