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® Polsko
Hospodarsky rust v Polsku nabira na sile 2

® Vyhled na tyden
CZ: Realné mzdy v plusu 5

w w

Nejen CNB, ale uz i MNB vystupuje proti vlastni méné

Dalsi  Dalsi Jak forint, tak Ceska koruna v uplynulém tydnu pomérné vyrazné oslabily.
Dnes tyden mésic PFiciny depreciace madarské a Ceské mény jsou sice domaciho charakteru,
EURICZK 27,39 > 2 avsak jsou v zasadé spolecné. V jejich pozadi je ménova politika, ktera diky
EURHUF 3015 P > super nizké inflaci v soucasnosti nema problém se slabou ménou. V pfipadé
: CNB je snaha oslabit ménu dokonce explicitnim nastrojem, v pfipadé MNB byla
EURPLN 4,21 » > az donedavna slaba ména dvojse€nou zbrani, nebot znehodnoceni forintu
prodrazovalo domacnostem splaceni dfive nabranych pujéek ve Svycarskych
3M PRIBOR 0,38 > > francich &i eurech. S tim, jak vSak objem téchto pujcek klesa, bude i MNB
3M BUBOR 3,19 Y Y pravdépodobné odvaznéjsi ve vyrocich na adresu forintu. Posledni vyrok
3M WIBOR 2,65 > > guvernéra MNB, ktery jim vyrazné oslabil forint, mize byt pravé takovym
signalem.
OIS s = 2 Nadchazejici tyden bude nicméné zajimavy spiSe “mékkymi” konjunkturalnimi
10Y PLN 4,54 > ” daty v podobé podnikatelskych nalad, jeZ jsou reprezentovany indexy PMI.
10Y HUF 6,09 > 2 Posledni tvrda data, zejména pak z Polska, ukazovala na to, Ze hospodarské
oziveni v regionu nabira na sile. Listopadova data za PMI by tento dojem mohla
3M EURIBOR 0,23 > N dale potvrdit.
10Y EMU 1,70 > 72

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Hospodarsky rust v Polsku nabira na sile

GUS potvrdil, ze polska
ekonomika rostla ve tretim
Ctvrtleti o 1,9 % mezirocné

Vyrazné prispéla spotieba
domacnosti, pozitivni byl i
prispévek investic

Petr Baca

Revidovana data polského statistického ufadu (GUS) o rastu HDP ve tfetim Ctvrtleti
potvrdila jak bleskovy odhad z poloviny mésice (1,9 % Y/Y) tak na8i hypotézu, ze
vyrazny podil na ristu méla po del$i odmice i spotfeba domacnosti. Ta je spolu s
mirné pozitivnim pfispévkem investic asi vibec tou nejpozitivnéj$i informaci. Ve
srovnani se druhym c¢tvrtletim HDP vzrostlo o 0,6 %, coz je nejrychlejsi tempo od
posledniho kvartalu 2011.

Z hlediska pfispévkl k meziro¢nimu rastu HDP sice i nadale dominoval Cisty export
(+1,4 p.b.), avSak jiz zminéna spotfeba domacnosti pfidala 0,6 p.b, coz je jeji
nejvyraznéjsi kladny pFispévek od druhého &tvrtleti 2012. Tim prekonala i prispévek
vefejnych vydaju na spotfebu. Mirnym prekvapenim z naSeho pohledu byl
marginalné pozitivni prispévek investic (+0,1 p.b.), ktery se dostavil i pfes dalSi
meziro¢ni propad hrubé pfidané hodnoty ve stavebnictvi, i kdyz ten byl o poznani
mensi nez ve druhém Ctvrtleti (coz souvisi s masivnimi investicemi do infrastruktury
pred lofiskym evropskym fotbalovym Sampionatem). Jedinou sloZkou s negativnim
prispévkem k rastu HDP byly zasoby (-0,5 p.b.).

Cisla statistického ufadu potvrdila, Ze polska ekonomika je z nejhor$iho venku a Ze
rist zac¢ina byt postaveny na robustnéjSich zakladech. Z pohledu ristu v dalSich
Ctvrtletich mize byt vlastné pozitivni i zminéné odbouravani zasob, ke kterému
dochazelo jiz v Sestém cCtvrtleti v fad€, coz neni dlouhodobé udrzitelny trend. Za cely
leto$ni rok by polska ekonomika i pfes slaby zacatek roku rast tempem kolem 1,4 %.

PL: Pfispévky k rGstu HDP
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Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ Mzdy (%, yly)

Q3-13 Q2-13 Q3-12
Nominalni mzda 1,8 1,2 1,7
Realna mzda 0,6 -0,3 -1,5

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 2,50 7/2013
zména v b. bodech 0 -25

€T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

X.A13 X.13 X.12
Trzby 0,5 41 2,2
kumul. od ledna 0,1 0,0 -0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Realné mzdy v plusu

Predpokladame, Ze na trendu primérné mzdy se nic zasadniho neméni.
Dynamika za tfeti kvartal byla mirné vys$si, nicméné za timto rdstem stoji
mj. o tfi dny vy$si pocCet pracovnich dna.

Po ¢ase zfejmé uvidime narlst primérné realné mzdy, ktery jde na vrub
klesajici inflaci. V kazdém pripadé, posledni Ctvrtleti bude ve znameni
propadu jak realné, tak nominalni mzdy, a celoro€ni tempo mezd bude za

PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Polska centralni banka (NBP) ponecha na svém zasedani sazby beze
zmény. Inflace sice i nadale zustava hluboko pod cilem centraini banky,
robustnimu oziveni, které je navic do znacné miry zaloZeno i na rostouci
domaci spotfebé. Oekavame, ze NBP ponecha sazby na historickych
minimech i ve zbytku roku a prvni zména (smérem vzhlru) by mohla pfijit
az na sklonku prvniho pololeti 2014, cozZ je termin, ktery jako nejblizsi
zminuje i sama NBP.

CZ: Maloobchod opét blizko nuly

Rijen ptinesl zpomaleni ristu maloobchodnich trzeb aZ do blizkosti nuly.
Domaci poptavka zlstava slaba, navic tento mésic byl o jeden pracovni
den krat$i. Hlavnim hybatelem maloobchodu budou zfejmé i tentokrat
prodeje osobnich aut a samoziejmé internetové obchody zazivaji letos
nebyvaly boom. Kratkodobé zrychleni obchodu uvidime uz
v listopadovych Cislech, nebot nucené oslabeni koruny pfimélo
vyznamnou ¢ast spottebitell urychlit jejich vanoéni nakupy.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S R I
51

Madarsko 02.12.2013 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 11/2013
Polsko 02.12.2013 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 11/2013 53,4
CR 02.12.2013  9:30 Index nakupnich manazer( v primyslu 11/2013 54,5
Francie  02.12.2013 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 11/2013 *F 47,8 47,8
Némecko 02.12.2013 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 11/2013 *F 52,5 52,5
EMU 02.12.2013 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 11/2013 *F 51,5 51,5
USA 02.12.2013 16:00 Index nakupnich manazerli v primysiu ISM 11/2013 54,4 55 56,4
USA 02.12.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2013 55 55,5
EMU 03.12.2013 11:00 Vyrobni ceny % 10/2013 -0,2 -1 0,1 -0,9
USA 03.12.2013 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  11/2013 15,75 15,15
USA 03.12.2013 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  11/2013 12,1 11,73
Madarsko 04.12.2013 9:00 HDP % 3Q/2013 *F 0,8 1,7
CR 04.12.2013 9:00 Realné mzdy % 3Q/2013 0,6 -0,3
CR 04.12.2013 9:00 HDP % 3Q/2013 *F -0,5 -1,6
Madarsko 04.12.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2013 0,3
EMU 04.12.2013 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 11/2013 *F 50,9 50,9
EMU 04.12.2013 11:00 HDP % 3Q/2013 *F 0,1 -0,4 0,1 -0,4
EMU 04.12.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 10/2013 0,3 1,2 -0,6 0,3
Polsko 04.12.2013 14:00 Zasedani RPP % 12/2013 2,5 2,5 2,5
USA 04.12.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 11/2013 173 130
USA 04.12.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  10/2013 -40,2 -41,8
USA 04.12.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 10/2013 430
USA 04.12.2013 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 11/2013 55,1 55,4
USA 04.12.2013 20:00 Bézova kniha Fed 12/2013
CR 05.12.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2013 0,5 3,7
EMU 05.12.2013 13:45 Zasedani ECB % 12/2013 0,25 0,25 0,25
USA 05.12.2013 14:30 HDP % 3Q/2013 3,1 2,8
USA 05.12.2013 14:30 Soukroma spotieba % 3Q/2013 1,5 1,5
USA 05.12.2013 14:30 Cenovy index HDP % 30Q/2013 1,9 1,9
USA 05.12.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 3Q/2013 1,4 1,4
EMU 05.12.2013 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskové konferenci ECB 12/2013
USA 05.12.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 316
USA 05.12.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 2776
USA 05.12.2013 16:00 Tovarni zakazky % 10/2013 -1 1,7
Madarsko 06.12.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 10/2013 *P 4,5 1,8 3,1
Némecko 06.12.2013 12:00 Tovarni zakazky % 10/2013 -0,7 4,1 3,3 7,9
USA  06.12.2013 14:30 Osobni pfijmy % 10/2013 0,3 0,5
USA 06.12.2013 14:30 Osobni vydaje % 10/2013 0,2 0,2
USA 06.12.2013 14:30 Deflator osobni spotieby % 10/2013 0 0,7 0,1 0,9
USA 06.12.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 10/2013 0,1 1,1 0,1 1,2
USA 06.12.2013 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  11/2013 173 183 204
USA 06.12.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  11/2013 165 175 212
USA 06.12.2013 14:30 Mira nezaméstnanosti % 11/2013 7.2 7,3
USA 06.12.2013 14:30 Prumérna hodinova mzda % 11/2013 0,2 2 0,1 2,2
USA 06.12.2013 16:00 Spottebitelska duv éra podle UniMichigan 12/2013 *P 75,1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota ~ 2013Q2  2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2 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 3,20 4,25 3,60 3,75 4,00 4,50 20 bps  11/26/2013
Polsko 2T inter. sazba 2,50 2,75 2,50 2,50 2,50 2,75 -25 bps 7/3/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1 2014Q2
Cesko PRIBOR 3M 0,38 0,44 0,42 0,43 0,45 0,48
Mad'arsko BUBOR 3M 3,19 4,20 3,56 3,50 3,50 3,70
Polsko WIBOR 3M 2,65 2,73 2,67 2,75 2,75 3,00

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko cz1oy 2,06 1,97 2,06 2,15 2,26 2,38
Mad'arsko HU10Y 5,49 5,84 5,17 5,90 6,10 6,20
Polsko PL10Y 4,18 4,14 4,24 3,95 4,05 4,35

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2
Cesko EUR/CZK 27,4 25,99 25,68 27,10 27,20 27,00
Mad'arsko EUR/HUF 302 295 297 300 300 300
Polsko EUR/PLN 4,21 4,33 4,22 4,20 4,20 4,10

HDP

2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2
Cesko -1,4 23 -1.3 -1,6 0,8 1,0 0,9
Mad’'arsko -2,7 -0,9 0,5 1,7 1,9 2,2 2,3
Polsko 0,7 0,5 0,8 1,9 2,4 2,6 3,0
Inflace

2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1 2014Q2
Cesko 2,4 1,7 1,6 1,0 1,4 0,5 0,7
Mad’arsko 5,0 2,2 1,9 1,4 0,2 0,5 0,6
Polsko 2,4 1,0 0,2 1,0 0,8 15 2,0
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
uétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1,9 157 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. Investiéni vyzkum
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CZ: Vyhled na rtst HDP (yly, %)

CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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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
prament, které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi 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 finan¢nich trzich upozoriiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

Investiéni vyzkum
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