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Dalsi  Dalsi Meékka i tvrda data ze stfedni Evropy potvrdila, Ze oZiveni v primyslovém
Dnes tyden mésic sektoru, ktery je patefi vyvozl a celé ekonomiky, nabira na sile. Jak listopadova
EUR/ICZK 27,51 > > q:avta indexﬁy PMIl takﬂdetailni’stryktura Tad‘arského Ci pcilskéhg HDF.>.a rjakor’lec
EURMHUF 3017 p- > i tfeba ma.darsk? prumyslove} vyroba} pfinesly v pvodstatg samé pozman zpravy
: o ekonomice stfedoevropského regionu. O to prekvapivéji se pak muze jevit

EURPLN 4,19 » > fakt, Ze stfedoevropskym ménam se pfili§ nedafi.
3M PRIBOR 0,38 > > Pro nékoho mozna prekvapivé ztraty Ceské koruny, forintu a nakonec
3M BUBOR 3,18 N ) i stagnace zlotého jsou dany velmi pfiznivym inflaénim vyhledem prakticky pro
3M WIBOR 2,65 > > v8echny stfedoevropské ekonomiky (coz zfejmé potvrdi i Cisla zvefejnéna
v nadchazejicim tydnu). V Ceském pfipadé je inflatni vyhled dokonce tak
“pozitivni”, Ze navzdory 6%ni depreciaci mény Fizené CNB, od&ekavame
LOIEEAIS S25N Il 2 prechodny prichod deflace, kdy lednové inflaéni &islo by mélo &init -0,2 %. Neni
10Y PLN 4,59 ” 2 pak ani divu, Zze koruna je z takovych o€ekavani nervozni a i bez pomoci
10Y HUF 5,90 ” 2 centralni banky oslabuje. AZ bankovni rada CNB lednovou inflaci uvidi, mozna
se skute¢né zamysli nad tim, zdali i kurz EUR/CZK 27,0 neni pfili$ silny. Podle
3M EURIBOR 0,25 > > naseho nazoru, v8ak k pfehodnoceni nedavno nastaveného limitu pro posileni
10Y EMU 1.87 2 2 koruny nedojde a to mozna bude ten spravny okamzik sazet na posileni ¢eské

meény (minimalné zpét k bariéfe EUR/CZK 27,0).
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Co se pak tyka napfiklad Polska, tak i zde stabilné nizka inflace dost silné kroti
ambice zlotého, které byly primarné spojeny s budoucim rdstem sazeb. AvSak
jak ukazalo posledni zasedani NBP ani v Polsku se ni¢eho takového ziejmé
nedockame. NBP sice ocefiuje zlepSujici se perspektivy polské ekonomiky,
avSak prezident Belka na tiskové konferenci pfipomnél, ze vSichni ¢lenové
Vyboru pro ménovou politiku se shoduji na potfebé ponechat sazby na
souc¢asné urovni nejméné do poloviny nasledujiciho roku. Vyhlidky na nizkou
inflaci v pfistim roce a nalada v NBP pfiméla i nas pfehodnotit nas scénar pro
oficialni sazby. Nové oCekavame, ze oficialni sazby v Polsku by spiSe nez na
konci prvniho pololeti mohly vzrist na prelomu tfetiho a ¢tvrtého kvartalu 2014.
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Ceska ekonomika v blizkosti nuly

Petr Dufek
HDP sice lep$i nez prvni Vykon Ceské ekonomiky nebyl ve tietim Ctvrtleti az tak tragicky, jak napovidal prvni
odhad, ale stédle v minusu. odhad statistického ufadu. Namisto propadu o 0,5 % ohlaseném statistickym ufadem

pred nékolika tydny se HDP mezictvrtletné snizil o 0,1 %, ale i tak to neni nijak
povzbudivy vysledek ve srovnani se zbytkem Evropy. V mezironim srovnani se
Ceska ekonomika propadla o 1,3 %. Ve tfetim ctvrtleti ji rozhodné nepomohla
stagnujici spotfeba domacnosti ani zahrani¢ni obchod. A nakonec uz vibec ne
investice, které padaly o 5,6 % zvlasté v dusledku utlumu vystavby budov a staveb.
V plusu byla tak pouze vladni spotfeba a zasoby. Nakonec, pro¢ by vilastné méla
spotfeba domacnosti néjak viditelné rdst, kdyz prdmérna mzda v realném vyjadfeni
ve tfetim kvartale rostla jen o jednu desetinu... Navic to je mzda, kterou vice nez dvé
tfetiny lidi nevidi na svych vyplatnich paskach, a tak prostor pro realné navyseni utrat
zde stale neni rozhodné velky. Pro investice je stale typické, ochota investovat
zUstava ve firemni sféfe mala a investi¢nimi vydaji nehyfi ani vefejny sektor. Ostatné
vykony stavebnictvi v poslednich péti letech to jen potvrzuji. Ekonomika, jak posledni
Cisla potvrzuji, stoji stale predev§im na primyslu, zatimco ostatni odvétvi jsou
v minusu. A zménu v tomto sméru nepfinese nejspiSe ani koncici Ctvrté Ctvrtleti
letoSniho roku. Celkovy propad nasi ekonomiky tak dosahne zhruba 1,3 %. Nadéje
na zlepSeni pfinese az rok 2014, kdy by se pozitivni vysledky pramyslu mohly zacit
projevovat i v dalSich sektorech a odvétvich ekonomiky.

Slabé nékupy spotrebitelti i Od fijnovych maloobchodnich trzeb se rozhodné necekal zasadni obrat v utraceni
v fijnu. spotfebiteld a nova cisla tato oekavani potvrdila. Pokles trzeb o 0,6 % oproti
loriskému roku jde ¢aste¢né na vrub niz§imu poctu pracovnich dnl. Bez tohoto vlivu

se maloobchod udrzel v €ernych &islech (+1 %), avsak stale jen diky motoristickému

segmentu. Bez aut se trzby obchodnikd stale propadaji. Stabilné se méné utraci za

jidlo, pohonné hmoty a lidé Setfi i na bytovém vybaveni. Zatimco maloobchodni trzby

rozhodné nevyznivaji pro obchodniky nijak optimisticky, mnout ruce si mohou

internetovy obchodnici. Trzby zasilkovych a internetovych obchodl letos trhaji

rekordy a navic stale rostou dvoucifernym tempem, naposledy skoro o 18 %.

Po slabém fijnu ¢ekame velmi silny listopad, kdy se lidé vrhli do obchodu, aby vyuZzili

pfiznivéjSich cen pfed avizovanym zdraZzenim po prudkém oslabeni koruny. Tento

,2utok“ na obchody v8ak nebude mit dlouhého trvani, jen posunul vanocni nakupy

v €ase. Finanéni situace domacnosti se nijak viditelné nelepsi, a tak zatim neni

divod ¢ekat boom spotfeby. O co silnéj$i bude nakupni vina v listopadu a v Uvodu

prosince, o to slabsi bude v prvnich mésicich pfistiho roku. Skute¢né — i kdyz nijak

vyrazné — oziveni spotfeby a tedy i maloobchodu pfijde na fadu nejdfive v prubéhu

roku 2014.
CZ: Pfispévek poptavky k rastu HDP CZ: Prispévek odvétvi k rlistu pfidané hodnoty
(sezdnné ocisténa data) (sezédnné neocisténa data)
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Oziveni v mad’arské ekonomice nabira na sile

Jan Cermak

Mad'arska ekonomika by Madarska ekonomika pfinesla tento tyden prakticky sama pozitiva a stale silngji
mohla byt z nejhorsiho ukazuje, Ze z nejhor$iho mize byt venku. VSe napovida tomu, Ze rast bude opravdu
venku. dale silit a ponékud optimistiCtéjsSi pohled na aktualni ¢isla z maloobchodu a z trhu

prace davaji zaroven nadéji, ze rast bude v budoucnu prece jenom vybalancovanégjsi
a bude se na ném podilet i domaci poptavka.

Prozatim to je vSak predevsim exportné orientovany primysl, ktery aktualné tahne
ekonomiku vzhiru, pficemz detailni ¢isla HDP za tfeti Ctvrtleti ukazala, Ze k rastu
v tomto kvartale pfispélo pozitivnim nabidkovym Sokem zemédélstvi. Pokud jde vSak

Exportné orientovany
pramysl tahne ekonomiku

vzharu. o posledni ctvrtleti tohoto roku, tak prvni tvrda data v podobé primyslové vyroby za
mésic Fijen dopadla dobfe, kdyZ meziro¢ni rdst na urovni 6 % vypada solidng, byt
mezimésiéné prumysl poklesl o 0,5 %. Pfislibem pro dal$i mésice je vSak to, Ze
indikator PMI dale narostl a rovnéz madarska média nepfinaseji zadné zpravy o tom,
Ze by klicové exportni firmy zpomalovaly vyrobu.
. , Ve zbytku roku by tak rdst pramyslu mohl dale akcelerovat (mozna k hranici 8-10 %
RVUSt HD,P VPOSIe‘_jnfmv meziro¢né), coz by se samozfejmé velmi pozitivné odrazilo v rdstu celé ekonomiky.
Ctvrtleti by mOhlles.te V pfipadé naplnéni tohoto optimistického scénare by tak (meziro¢ni) rist HDP mohl
zrychlit. v poslednim &tvrtleti zrychlit a2z na 2-2,5 %.
Mad'arsko: primyslova produkce Mad'arsko: HDP
meziroéni zména (%) sezénné ocisténo sezonné ocisténo
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

X113 XA13 X112

Inflace mym 0,1 0,2 -0,2
Inflace yly 1,3 0,9 2,7
Ménové politicka

inflace yly 0,3 0,1 1,5

ST 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)

X.A13 X.13 X.12
Mésicné 2,5 71 BI5
kumul. od ledna -1,1 -1,5 0,6

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

VilLi3 VI3 VIl12
Saldo 20,7 28,2 16,3
kumulativ. od ledna  239,0 218,2  203,9

PA 10:00, CZ Bézny Géet (mld. CZK)

X.13 X.13 X.12

Bézny ucet 4,5 -2,9 -8,8
kumul. od ledna 0,0 -4,5 -73,3
Obchodni bilance 23,0 19,7 12,0
kumul. od ledna 1731 150,1 132,2

PA 14:00, PL Inflace (%, yly)

X113 X3 X112

Inflace 0,8 0,8 2,8
Potraviny (bez alk.) 1,6 1,9 3,9
Doprava (v¢.

pohonnych hmot) -1,9 -2,3 -1,2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Koruna jesté inflaci nezvysila
Listopadovou inflaci jeSté s velkou pravdépodobnosti prudké oslabeni koruny
viditelngji nezasahlo. Drazsi byly tentokrat potraviny, naopak mirné snizeni
cen se odehralo v pfipadé pohonnych hmot. Meziro¢ni inflace se nejspise
vratila zpét do toleranéniho pasma CNB, avsak jde jen o kratkodobou
epizodu. V prosinci sice vliv aktualné jiz Sestiprocentniho oslabeni koruny
vinflaci uvidime, ale ofekavané vyrazné zlevnéni energii posune inflaci
v uvodu roku zfejmé do zaporného teritoria.

CZ: Pramysl stale v rezii automobilek

Ocekavany slabsi fijnovy vysledek pramyslu jde na vrub o jeden den nizSimu
poctu pracovnich dnli. Nepfedpokldadame ovSem, Ze ve struktufe naseho
nejdllezitéjSiho odvétvi se pfili§ zménilo. NejspiSe uvidime silny narust
zpracovatelského pramyslu na jedné strané a utlum téZebniho primyslu a
energetiky na strané druhé. Prim opét hraji automobilky, které té&zi
z vysokého nardstu novych zakazek v poslednich mésicich. A velmi pfiznivy
vysledek zakazek oCekavame i za fijen. Zvlasté pokud jde o zahrani¢ni
zakazky a nové objednavky v automobilovém pramyslu.

CZ: Export nabira dech

Velmi pozitivni vysledky pramyslu jdou ruku v ruce s rostoucim exportem.
Prim stale hraji pfedevSim stroje a dopravni prostfedky v podobé osobnich
automobilt a elektrickych a optickych zafizeni. Na strané druhé import stale
nema pfili§ tendenci k rastu v dusledku slabé domaci spotfebni a zvlasté pak
investicni poptavky. Doznivat by mél i do¢asné zvySeny dovoz pohonnych
hmot pfed zavedenim koncesi pro obchodniky. Celkovy prebytek
zahrani¢niho obchodu by se tak mohl v Fijnu zvysSit meziro€né o témér Sest
miliard korun.

CZ: Pozvolna konci dividendova sezéna

Bézny ucet platebni bilance, ktery se v letoSnim roce vyviji prozatim
extrémné pfiznivé, by mél zakoncit fijen v plusu. Pfispét by k tomu mél
predevsim pFebytkovy zahrani¢ni obchod se zbozim a sluzbami. Vedle toho
deficit na strané bilance vynosl by se jiz mél s blizicim se koncem roku
snizovat. Kon¢i dividendova sezéna, a tak i zde by meélo dochazet
k postupnému poklesu negativniho salda. Z dosavadnich vysledkl Ize
usuzovat, Ze letosSni vysledek bézného uctu bude nejlepsi od roku 2005.

PL: Inflace zGstava pod 1 %

Inflace v Polsku v listopadu podle naSich odhadi mezimési¢né vzrostla
0 0,1 % a meziro¢né stagnovala na urovni 0,8 %. Na mezimési¢nim rlstu se
pravdépodobné podilely zejména ceny potravin a nealkoholickych napojl,
které po sezénné netypické stagnaci v minulém mésici v listopadu rostly asi
tempem kolem 0,5 %. Naopak, mezimési¢ni inflaci drzely na uzdé hlavné
ceny v doprave, které podle nas klesaly 0 0,8 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S T I

Némecko 09.12.2013 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 10/2013 18,3 20,4
Némecko 09.12.2013 8:00 Bézny uGcet mld. EUR  10/2013 17 19,7
Madarsko 09.12.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 10/2013 *P 695 830,3
CR 09.12.2013 9:00 Stavebni vyroba % 10/2013 -9,5
CR 09.12.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 10/2013 2,5 2 7,1
CR 09.12.2013  9:00 Inflace % 11/2013 0,1 1,3 0 1,1 0,2 0,9
CR 09.12.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 11/2013 7,6 7,6 7,6
EMU 09.12.2013 9:15 Projev Mersche ve Frankfurtu ECB 12/2013
Némecko 09.12.2013 12:00 Pramyslova vyroba % 10/2013 0,7 3,1 -0,9 1
Madarsko 09.12.2013 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  11/2013 -887,7
USA 09.12.2013 19:05 Projev Bullarda v St. Louis Fed 12/2013
USA 09.12.2013 20:15 Projev Fishera v Chicagu Fed 12/2013
USA 10.12.2013 0:00 3leta aukce mld. USD  12/2013 30
USA 10.12.2013 0:30 Projev Fishera v Chicagu Fed 12/2013
Francie  10.12.2013 8:45 Primyslova vyroba % 10/2013 0,1 0,2 -0,5 -0,9
CR 10.12.2013  9:00 Obchodni bilance mld. CZK 10/2013 35,9 37,7 35,1
EMU 10.12.2013 13:00 Projev Draghigo v Rimé ECB 12/2013
USA 11.12.2013 0:00 10leta aukce mld. USD  12/2013 21
Némecko 11.12.2013 8:00 Inflace % 11/2013 *F 0,2 1,3 0,2 1,3
Némecko 11.12.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 11/2013 *F 0,2 1,6 0,2 1,6
Madarsko 11.12.2013 9:00 Inflace % 11/2013 -0,3 0,7 -0,3 0,9
EMU 11.12.2013 12:00 Projev Constancia ve Frankfurtu ECB 12/2013
USA 11.12.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 11/2013 -154,5
USA 12.12.2013 0:00 30leta aukce mld. USD  12/2013 13
Francie 12.12.2013 8:45 Harmonizovana inflace % 11/2013 0 0,9 -0,1 0,7
Francie 12.12.2013  8:45 Inflace % 11/2013 0 0,7 -0,1 0,6
EMU 12.12.2013 9:00 Projev Draghiho v evropském parlamentu v Bruselu ECB 12/2013
EMU 12.12.2013 10:00 Meésicni zprava ECB ECB 12/2013
EMU 12.12.2013 11:00 Prumyslova vyroba % 10/2013 0,3 1,1 -0,5 1,1
USA 12.12.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 11/2013 0,5 0,4
USA 12.12.2013 14:30 Nov é zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2013 320 298
USA 12.12.2013 14:30 Index dovoznich cen % 11/2013 -0,8 -0,7 -2
USA 12.12.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 11/2013 0,2 0,2
USA 12.12.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2013 2744
EMU 12.12.2013 15:15 Projev Asmussena v Bélehradé ECB 12/2013
USA 12.12.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 10/2013 0,4 0,6
Madarsko 13.12.2013 9:00 Primyslova vyroba % 10/2013 *F -0,5 6
CR 13.12.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK 10/2013 4,5 0,6 -2,94
Polsko 13.12.2013 14:00 Beézny ucet mil. EUR  10/2013 -586 -1024
Polsko 13.12.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2013 534 673
Polsko 13.12.2013 14:00 Penézni zdsoba M3 % 11/2013 0,8 6,4 0,9 59
Polsko 13.12.2013 14:00 Inflace % 11/2013 0,1 0,9 0,2 0,8
USA 13.12.2013 14:30 Vyrobni ceny % 11/2013 0 0,8 -0,2 0,3
USA 13.12.2013 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 11/2013 0,1 1,4 0,2 1,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 3,20
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

2013Q2
0,05
4,25
2,75

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,38
Mad'arsko BUBOR 3M 3,18
Polsko WIBOR 3M 2,65

2013Q2
0,44
4,20
273

2013Q3
0,05
3,60
2,50

2013Q3
0,42
3,56
2,67

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 2,06
Mad'arsko HUL10Y 5,45
Polsko PL10Y 4,38

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,5
Mad'arsko EUR/HUF 302
Polsko EUR/PLN 4,19
HDP
2012Q4 2013Q1
Cesko 1,4 2,3
Mad'arsko -2,7 -0,9
Polsko 0,7 0,5
Inflace
2012Q4 201301

Cesko 2,4 1,7
Mad'arsko 5,0 2,2
Polsko 24 1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2012 2013
Cesko -1,9 =107
Mad’arsko 15 2,0
Polsko -3,5 -1,7

2013Q2
1,97
5,84
414

2013Q2
25,99
295
433

2013Q2
-1,3
05
038

2013Q2
1,6
1,9
02

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2013Q3
2,06
5,17
424

2013Q3
25,68
297
422

2013Q3
1,6
1,7
1,9

2013Q3
1,0
14
1,0

2013Q4
0,05
3,75
2,50

2013Q4
0,43
3,50
2,75

2013Q4
2,15
5,90
3,95

2013Q4
27,10
300
4,20

2013Q4
0,8
1,9
24

2013Q4
14
02
038

20140Q1
0,05
4,00
2,50

2014Q1
0,45
3,50
275

2014Q1
2,26
6,10
4,05

2014Q1
27,20
300
4,20

2014Q1
1,0
2,2
26

2014Q1
05
05
15

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

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2012
4.4
25
3,9

2013
2,7
2,7
46

2014Q2
0,05
4,50
2,75

2014Q2
0,48
3,70
3,00

2014Q2
2,38
6,20
435

2014Q2
27,00
300
4,10

2014Q2
0,9
23
30

2014Q2
07
06
2,0

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps 11/26/2013
-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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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Z&dny z jejich zaméstnancl & zmocnénct
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 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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