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Rekordné nizka inflace centralnim bankam navzdory

Dalsi  DalSi Konec roku se nese ve stfedni Evropé na viné velmi nizké inflace. Ta pfitom
Dnes tyden maésic v pfipadé CR a Madarska v nasledujicich dvou mésicich jesté dale klesne.
V pfipadé Madarska se meziro¢ni mira inflace snizi na nova historicka minima
3::_15? 2(7)';2 : : (0,5 %), pficemz pokud jde o domaci inflaci, tak bude v lednu dokonce zaporna.
BUR/PLN 4.18 2 > PFiciny nizkoinflaéniho prostfedi jsou pfitom pro cely region spole¢né a
v podstaté neovlivnitelné politikou centralnich bank. K nizké inflaci v tomto roce
3M PRIBOR 0.38 > > pfispély nejen relativné nizké ceny pohonnych hmot, ale predevSim nizké ceny
3M BUBOR 3.17 ) N administrativné stanovenych cen, které se vazi ke sluzbam spojenym
3M WIBOR 265 > > s bydlenim. Byly to totiz relativné nizké ceny globalnich komodit, které umoznily
vladnim autoritam ve stfedni Evropé&, aby donutily podniky pohybujici se
P p— e P 5 v oblasti utilit snizit své ceny. PfipoCteme-Ili k tomu fakt, Ze dale zlevihovaly ceny
: v oligopolnich odvétvich tipu telekomunikaci, tak se nelze divit tomu, Zze mira

10Y PLN 4.46 2 ” inflace v regionu je hypernizka.

10Y HUF 5.92 2 2

Tésn& pred vano&nimi svatky budou mit madarskd MNB a &eska CNB
3M EURIBOR 0.28 > N naposledy Sanci v tomto roce posoudit, zdali je jejich mé&nova politika nastavena
10Y EMU 1.83 2 2 spravné. Jestlize od CNB, ktera minuly mésic spustila novy mé&nové-kurzovy

rezim, se asi neda oCekavat nic zasadniho, tak v pfipadé MNB se pfipravme na
17 snizeni zakladni sazby v tomto cyklu uvolfiovani ménové politiky. Ani to vSak
nemusi byt od madarské centralni banky posledni slovo. Zakladni urokova
sazba totiz spadne “jen” na 3,0 %, coz je stale relativné vysoka hodnota jak
s ohledem na ocekavanou inflaci, tak s ohledem na to, kde se oficialni Urokové
sazby pohybuji u ostatnich centralnich bank v regionu.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Inflace v regionu zustava velmi nizka

Petr Dufek, Jan Cermak, Petr Baca

Spotrebitelské ceny v CR v Jednu desetinu procenta odepsaly spotiebitelské ceny v listopadu, a to predevsim
listopadu mirné poklesly diky sniZzeni cen pohonnych hmot, sezonné& levné&jSim rekreacim a alkoholu.
Meziro¢ni inflace se po fijnovych 0,9 % zvysila na 1,1 % a na chvili se vraci do
toleranéniho pasma CNB. M&nové&-politicka inflace rovnéz vzrostla o dvé& desetiny,
tentokrat na 0,3 %. Na listopadové inflaci se jesté nestacilo projevit prudké oslabeni
koruny, které se postupné odrézi na cenach pohonnych hmot a dovazeného
spotfebniho zbozi. V prosinci se zfejmé inflace jesté udrzi nad jednickou, avSak
vlednu se prudkému poklesu inflace rozhodné nevyhneme. Ve hie je stale tzv.
zaporna inflace, respektive pokles spotfebitelskych cen, za kterym vidime predevsim
avizované zlevnéni elektrické energie a absenci deregulaci ¢i zasadnich dafiovych
zmén. V pribéhu roku se inflace zane opét pozvolna zvySovat a ve druhém pololeti
by se jiz mohla vratit do toleranéniho pasma CNB.

Celkova mad’arska inflace Madarska meziro¢ni mira inflace zlstala na velmi nizké urovni 0,9 %, pficemz hlavni

klesd, av$ak jadrova roste faktorem, ktery drzel rdst spotfebitelskych cen na takto nizkych trovnich, byl pokles
cen v regulovanych odvétvich, slaba domaci poptavka a také nizké ceny energii,
resp. potravin. Na druhou stranu jadrova (meziro¢ni) inflace dokonce vzrostla z 3,4 %
na 3,5 %, coz ukazuje na to, ze Madarsko rozhodné netrapi deflace. Celkova inflace
nicméné pujde v prosinci jeSté dale doll, coz bude odrazet predevsim fakt, ze vlada
schvalila v prosinci snizeni administrativné regulovanych cen v pfipadé utilit
(kategorie jako napf. voda energie Ci paliva). Prosincova meziro¢ni inflace by tak
mohla poklesnout na nové minimum 0,5 % meziro€né.

Levnéjsi voldni vraci polskou Meziro¢ni rast cen v Polsku v listopadu opét zpomalil. Mira inflace se propadla na

inflaci na pétimésiéni minima 0,6 % mezirocné, coz je nejnizsi uroven za pc'>vsvlc'adn|ch 5 mésicl a zaroven jde o treti
podil na prekvapivém mezimésiénim poklesu cen o 0,2 % mély tentokrat ceny
komunikaci, které oproti Fijnu poklesly o bezmala 5 %. V pfipadé ostatnich sloZzek
k vyraznéjsim pfekvapenim nedoslo, i kdyz rist cen potravin i dopravy zaostal mirné
za oCekavanim. Inflaéni Cisla z Polska podporuji na$§ novy scénar, ktery pocita se
stabilitou oficialnich urokovych sazeb na historickych minimech ve vétsiné pristiho
roku. Citeln&jsi inflacni tlaky o¢ekavame az na jeho konci.

Inflace vs. hlavni sazba CNB PL: Inflace
meziroéné, %
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Optimismus ve stredoevropském pramyslu roste
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jan Bures$

Optimismus ve stfedoevropském prumyslu roste. Nase predstihové
indikatory se v listopadu slusné vylepSily pfedevsim v Polsku a v Cesku.
Madarsky Blesk zaostava a je tradi¢né vice volatilni.

Polsky Blesk roste tfinacty mésic v fadé a je na nejvyssich urovnich za
posledni dva a pul roku. ZlepSuje se ve vSech svych slozkach, a to plus
minus rovnhomérné - to v zgsadé jenom podtrhuje silu soucasnych
pozitivnich o€ekavani. Ruku v ruce s mékkymi indikatory vidime také
rostouci primysl - ten se zlepSuje (normalizované) devaty mésic v fadé.
Polsko tak pravem zustava nejzhavéjSim kandidatem na prvni utazeni
ménovych kohoutt ve stfedni Evropé v druhé poloviné roku 2014.

Cesky Blesk je na tom na prvni pohled podobné jako polsky - dvou a
pulletd maxima a tfinact mésicl rastu v fadé. Prirastky nejsou pouze tak
rovhomérné napfi¢ jednotlivymi slozkami Blesku, jak to vidime v Polsku.
V Cesku zaznamenava vyrazné silngjsi prispévky index PMI a slabsi
nové zakazky v automobilovém priimyslu. V Cesku je také zapotiebi
brat v potaz vyraznéjSi rozdil mezi prosperujicim exportné orientovanym
pramyslem a zbytkem ekonomiky.

Madarsky Blesk je tradi¢né vice volatilni a v listopadu po 6 mésicich
rustu lehce poklesl. Vzhledem k tomu, Ze samotny pramysl dal roste,
nevyvozujeme z toho zatim silné zavéry. Madarsky prdmysl zlstava
sice optikou Blesku nejvice zranitelny, pokud budou ale volatilni nové
objednavky revidovany dal$i mésic vzhlru, pramysl maze dal
pokraCovat po vzestupné Casti cyklu i na zacatku roku 2014.
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Klicové ocekavané udalosti

UT 14:00, €Z Zasedani CNB CZ: CNB tentokrat zfejmé neprekvapi

Nag  Posledni Po listopadovém zavedeni nového intervencniho kurzového rezimu by tentokrat

odhad zmeéna centralni banka nemusela pfijit s Zadnou novinkou ¢i zménou. Inflace je zatim

2 - jen lehce pod prognézou, nebot listopadové prudké oslabeni koruny se jesté

SIS W NS nestacilo pIné odrazit ve spotiebitelskych cenach. ZajimavéjSi by melo byt az

zména v p. bodech 0 -20 prvni zasedani bankovni rady v pfistim roce, na kterém bude k dispozici nova
inflacni prognéza.

HU: Sedmnacté snizeni troktt MNB v radé

Madarska centralni banka opét pfistoupi ke snizeni sazeb o 20 bazickych bodu
Nag  Posledni na uroven 3,00 %, coz bude sedmnacté snizeni zakladni sazby v obdobi
odhad zména od srpna 2012. Hlavnim ddvodem pokracovani procesu snizovani urokovych
sakladnisazbav %  3.00  11/2013 sazeb je velice nizka inflace, ktera nejenze hluboko podstteluje inflacni cil (3 %),
’ ale navic v prosinci dale klesne na nova minima (0,5 %).
zmeéna v b. bodech -20 -20

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EIE DT

16.12.2013 9:00 Vyrobni ceny % 11/2013 0 -0.1 0.3 0.1 -0.4 0
Francie 16.12.2013 9:50 Index nakupnich manazerd v pramysiu 12/2013 *P 49 48.4
Némecko 16.12.2013 9:55 Index nakupnich manazer( v primyslu 12/2013 *P 52.9 52.7
EMU 16.12.2013 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 12/2013 *P 51.8 51.6
EMU 16.12.2013 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 12/2013 *P 51.4 51.2
EMU 16.12.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2013 13.1
Polsko 16.12.2013 14:00 Jadrova inflace % 11/2013 0.1 1.4 0.4 1.4
USA 16.12.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 12/2013 5 -2.21
USA 16.12.2013 15:15 Prumyslova vyroba % 11/2013 0.6 -0.1
USA 16.12.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 11/2013 78.4 78.1
USA 17.12.2013 0:00 2letad aukce mld. USD  12/2013 32
Némecko 17.12.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 12/2013 30 28.7
Némecko 17.12.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 12/2013 55 54.6
EMU 17.12.2013 11:00 Inflace % 11/2013 *F -0.1 0.9 -0.1 0.9
EMU 17.12.2013 11:00 Jadrova inflace % 11/2013 *F 1 1
CR 17.12.2013 13:00 Zasedani CNB % 12/2013 0.05 0.05 0.05
Polsko 17.12.2013 14:00 Mzdy % 11/2013 15 2.9 1.7 3.1
Madarsko 17.12.2013 14:00 Zasedani MNB % 12/2013 3 3 3.2
USA 17.12.2013 14:30 Inflace % 11/2013 0.1 1.3 -0.1 1
USA 17.12.2013 14:30 Jadrova inflace % 11/2013 0.1 1.7 0.1 1.7
USA 17.12.2013 14:30 Bézny uGcet mld. USD 3Q/2013 -100.9 -98.9
USA 17.12.2013 19:00 Index stavitel( rodinnych domu 12/2013 55 54
USA 18.12.2013 0:00 5letad aukce mld. USD  12/2013 35
Némecko 18.12.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 12/2013 109.5 109.3
Némecko 18.12.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 12/2013 112.5 112.2
Némecko 18.12.2013 10:00 Index Ifo (oekav ani) 12/2013 106.4 106.3
Polsko 18.12.2013 14:00 Prumyslova vyroba % 11/2013 -7.2 1.7 6 4.4
Polsko 18.12.2013 14:00 Vyrobni ceny % 11/2013 -0.1 -1.1 -0.5 -1.3
USA 18.12.2013 14:30 Zahajeni staveb novych doml 11/2013 960
USA 18.12.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 11/2013 990 1034
USA 18.12.2013 20:15 Zasedani FOMC % 12/2013 0.25 0.25
USA 19.12.2013 0:00 7leta aukce mld. USD  12/2013 29
EMU 19.12.2013 10:00 BézZny ucet mld. EUR 10/2013 14
USA 19.12.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2013 355 368
USA 19.12.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2013 2791
USA 19.12.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 12/2013 10 6.5
USA 19.12.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 11/2013 5.05 5.12
USA 19.12.2013 16:00 Predstihové ukazatele 11/2013 0.7 0.2
Némecko 20.12.2013 8:00 Vyrobni ceny % 11/2013 -0.1 -0.8 -0.2 -0.7
Némecko 20.12.2013 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 01/2014 7.4 7.4
USA 20.12.2013 14:30 HDP % 3Q/2013 3.6 3.6
USA 20.12.2013 14:30 Soukroma spotfeba % 3Q/2013 1.4
USA 20.12.2013 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2013 2 2
USA 20.12.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 30Q/2013 15
EMU 20.12.2013 16:00 Index spotfebitelské dlvéry 12/2013 -15 -15.4

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 3.20 4.25 3.60 3.75 4.00 4.50 -20 bps 11/26/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 2.75 2.50 2.50 2.50 2.75 -25 bps 713/2013
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 3.17 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 Cczioy 1.97 1.97 2.06 2.15 2.26 2.38
Mad'arsko HU10Y 5.37 5.84 5.17 5.90 6.10 6.20
Polsko PL10Y 421 4.14 4.24 3.95 4.05 4.35
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko EUR/CzZK 275 25.99 25.68 27.10 27.20 27.00
Mad'arsko EUR/HUF 303 295 297 300 300 300
Polsko EUR/PLN 4.18 4.33 4.22 4.20 4.20 4.10
HDP
2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko -1.4 -2.3 -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
201204 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 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 -3.5 -1.7 Polsko -3.9 -4.6 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 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 vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou miize 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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