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e Ceska republika a Mad'arsko
Zaznamenava prumysl a maloobchod obrat k lepSimu? 2

® Vyhled na tyden

Polska inflace i nadale hluboko pod cilem NBP, madarska pada k nule 5

Region odstartoval rok v by¢im stylu

Dalsi Dalsi Opticky vzato se start do nového roku stfedoevropskému regionu povedl..
Dnes  yiden  mésic Trhim se po vdech strankach dafi, pfiéemz makroekonomicka data
EUR/CZK 27.41 Y 2 zvefejnéna od Silvestra vypadaji také velmi slibné. Zde je vSak treba
EUR/HUF 298.4 N > upozornit na to, ze tvrda makroekonomicka data ze stfedoevropského
; regionu se vztahovala je$té k minulému roku. Pfesto listopadové vysledky
EUR/PLN 4.17 A 3 ) . . . . . . . P
madarského a Ceského prumyslu jakoz i maloobchodni trzeb byly opravdu
povzbudivé a indikovaly, Ze konec minulého roku nebyl viibec $patny.
3M PRIBOR 0.38 > >
3M BUBOR 2.99 N N Jista obezFetnost je stale na misté u Seskych dat, kde spotfeba domacnosti a
3M WIBOR 2.70 > > rast cen byl doCasné povzbuzen cilenym znehodnocenim koruny zahajenym
ze strany CNB na pocatku listopadu. Dopady tohoto makroekonomického
10Y CZK 255 N 2 kroku mohou byt citit i v datech prvniho kvartalu, avSak v delSim ¢asovém
10Y PLN 4.44 N 2 h(:).rizontLlj rpohoau _zcela vvypr(zljat. Okamiik zuctovani  (Cti vyhodpoceni)
ucinnosti zasahu CNB vS8ak pfijde na konci tohoto roku, kdy se dusledky
10Y HUF 5.60 N ? . L . . , Y -
oslabeni koruny za¢nou zcela vytracet z ¢asovych fad a naopak zde mlze
zacCit (v pfipadé meziro¢nich udaju) fungovat negativnich efekt vysoké
3M EURIBOR 0.28 > > srovnavaci zakladny.
10Y EMU 1.86 3 ?
Posledni hodnoty z pateéniho odpoledne Ta totiz jednoznacné prekvapila v byCim sméru, kdyz byl mezikvartalni

priristek HDP revidovan z -0,1 na plus 0,2 % (Uplné puvodni odhad byl -
0,5 %!), meziro¢ni inflace v prosinci vzrostla o 0,4 % a prdmyslova vyroba
v listopadu zaznamenala necekané robustni rist o 6,3 %. V souctu
pochopitelné vypadaji vySe uvedena data vcelku pékné, takze neni ani divu,
Ze koruna si véera pfipsala kladné body.
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Zaznamenava prumysl a maloobchod obrat k lepsimu?

Potvrzuje se tak hypotéza
CNB, ze spotrebitele vidina
zdraZovani pobidne k
vétsimu utrdceni.

Chut utracet se projevila i v
madarskych
maloobchodnich trzbach

CR: Primyslova produkce
megaoEnizména (%) sezdnné odisténo

20

Magdalena Stfedova

Tento tyden zvefejnéna data vyvolavaji mirny optimismus. Jak Ceské, tak madarské
maloobchodni trzby i primyslova produkce v listopadu vzrostly.

Ceska primyslova vyroba prekvapila trhy, kdyZ v listopadu vzrostla meziroéné
06,2 % a mezimési¢né o 1,3 %. To je témérF dvojnasobek toho co ocekaval trh a po
ocisténi od vlivu poctu pracovnich dnl byl rdst dokonce 8,8 %. Pozitivni zpravou je
i to, Ze se zvySuje tempo rdstu novych objednavek a to jak téch domacich tak, téch
zahrani¢nich. Rlst by tedy mohl pokracovat i v letoSnim roce. Naopak stavebni
vyroba k optimismu nevybizi. V listopadu stavebnictvi pokracovalo v propadu -
tentokrat dokonce o 9,3 % meziro¢né. Jesté vyraznéjsi pozitivni pfekvapeni pfinesly
maloobchodni trzby. Ty po fijnovém propadu v listopadu vzrostly o 6,1 %.
K meziroénimu rGstu trzeb nejvice prispél prodej motorovych vozidel a
nepotravinafského zbozi. Potvrzuje se tak hypotéza CNB, Ze spotfebitele vidina
zdrazovani pobidne k vétSimu utraceni. Otazkou ale stale zlstava, zda se nejedna
pouze o intertemporalni substituci a od pocatku letoSniho roku chut utracet znovu
opadne.

Chut utracet se projevila i v madarskych maloobchodnich trzbach, které v listopadu
vzrostly o solidnich 4,9 %. Na druhou stranu vysledky prdimyslové produkce tak
jednoznacné nepusobi. PFi ocisténi od vlivu poctu pracovnich dnd sice primysl
v listopadu meziro¢né o 5,8 % vzrostl, ale mezimésicni Cisla ukazuji ponékud jiny
obrazek. Jiz druhy mésic v fadé pramyslova vyroba mezimési¢né poklesla o 0,5 %.
Pokud by i v prosinci pokracoval tento trend, mohlo by to znamenat, ze v roce 2013
primysl oproti pfedchozimu roku poklesl, coz by pro madarskou ekonomiku vibec
nebyla dobra zprava. Pokles pramyslu ke konci roku byl zaznamenan i vloni
(v ponékud vétsi mife), zda se jedna o novy trend, miZzeme pouze spekulovat.
Nicméné struktura madarského primyslu se opravu méni - roste automobilovy
pramysl zacina byt dominantni a mohl by tak stat za zménou sezoénnich
charakteristik primyslové produkce.

Mad'arsko: Prumyslova produkce
mezziaoénizména (%) sezdnné odisténo
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Klicové ocekavané udalosti

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

XI.13 X113
Inflace 0,6 0,6
Potraviny (bez alk.) 1,1 1,7
Doprava (V€.
pohonnych hmot) 1,7 -2,3

UT 9:00, HU Primyslova vyroba (%)

Xil.13 X113
Mezimésicné -0,7 -0,5
Mezirocné 0,2 5,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

XIL12
24
3,9

11

Xi.12
-1,0
-3,0

PL: Inflace stale hluboko pod cilem NBP

Mira inflace v Polsku v prosinci podle nasich odhadu stagnovala na drovni
0,6 % mezirocné. Na mirném mezimési¢nim rlstu cen o 0,1 % se
nejvyraznéji podilely asi ceny potravin a alkoholickych napoja, které mohly
rdst o néco rychleji, nez je sezéonné bézné (+0,5 % m/m). Naopak, rlst cen
i nadale brzdily klesajici ceny dopravy, i kdyz oproti tempu pfedchozich dvou
meésicu byl podle nas tentokrat pokles pouze nepatrny (-0,3 % m/m). Celkové
se mira inflace v Polsku v lofiském roce v priméru asi pohybovala pod 1 %,
coz je oproti pfedchozimu roku vyrazné méné (3,7 %).

HU: Inflace pada k nule

Meziro¢ni mira inflace poklesla v Madarsku na nova historickd maxima, coz
mohlo byt zplsobeno prosincovym sniZzenim (regulovanych) cen elektrické
energie, tepla a poklesem cen pohonnych hmot.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

- obdobi

13.01.2014 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD  12/2013 -135.2
Madarsko  14.01.2014  9:00 Primyslova vyroba % 11/2013 *F -0.5 5.8
EMU 14.01.2014 11:00 Pramyslova vyroba % 11/2013 14 1.6 -11 0.2
USA 14.01.2014 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan uUsD 4Q/2013
USA 14.01.2014 14:00 Kuvartalni zisk Wells Fargo usD 4Q/2013
USA 14.01.2014 14:30 Maloobchodni trzby % 12/2013 0.1 0.7
USA 14.01.2014 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 12/2013 0.4 0.4
USA 14.01.2014 14:30 Index dovoznich cen % 12/2013 0.3 -0.6 -15
USA 14.01.2014 16:00 Podnikatelské zasoby % 11/2013 0.3 0.7
Némecko 15.01.2014 8:00 HDP % 12/2013 0.5 0.7
CR 15.01.2014  9:00 Vyrobni ceny % 12/2013 0.4 13 0.4 1.4 0.8 0.7
Madarsko  15.01.2014  9:00 Inflace % 12/2013 -0.5 0.4 -0.1 0.9
EMU 15.01.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  11/2013 17 17.2
CR 15.01.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK  01/2014
CR 15.01.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,70 %, 2007-2022 mid. CZK  01/2014
USA 15.01.2014 13:00 Kvartalni zisk Bank of America uUsD 4Q/2013
Polsko 15.01.2014 14:00 Inflace % 12/2013 0.1 0.6 0.1 0.7 -0.2 0.6
USA 15.01.2014 14:30 Vyrobni ceny % 12/2013 0.4 1.2 -0.1 0.7
USA 15.01.2014 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 12/2013 0.1 1.3 0.1 1.3
USA 15.01.2014 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 01/2014 3 0.98
Polsko 15.01.2014 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  12/2013 -38541
USA 15.01.2014 20:00 BéZova kniha Fed 01/2014
Némecko 16.01.2014  8:00 Inflace % 12/2013 *F 0.4 1.4 0.4 1.4
EMU 16.01.2014 10:00 Mésicni zprava ECB ECB 01/2014
EMU 16.01.2014 11:00 Inflace % 12/2013 *F 0.3 0.8 -0.1 0.9
USA 16.01.2014 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs uUsD 4Q/2013
Polsko 16.01.2014 14:00 Jadrova inflace % 12/2013 0 11 -0.2 11
USA 16.01.2014 14:00 Kvartalni zisk Citigroup uUsbD 4Q/2013
USA 16.01.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 325 330
USA 16.01.2014 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 2865
USA 16.01.2014 14:30 Inflace % 12/2013 0.3 15 0 1.2
USA 16.01.2014 14:30 Jadrova inflace % 12/2013 0.1 1.7 0.2 1.7
USA 16.01.2014 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 01/2014 8.7 7
USA 16.01.2014 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 01/2014 58 58
USA 16.01.2014 22:00 Kvartalni zisk Intel USD 4Q/2013
CR 17.01.2014 10:00 Bézny ucet mld. CZK  11/2013 7.7 7.85 7.76
USA 17.01.2014 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley uUsD 4Q/2013
Polsko 17.01.2014 14:00 Bézny ucet mil. EUR  11/2013 -1050 -466
Polsko 17.01.2014 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  11/2013 -76 53
USA 17.01.2014 14:30 Zahdjeni staveb novych domu 12/2013 990 1091
USA 17.01.2014 14:30 Udélena stavebni povoleni 12/2013 1010 1007
USA 17.01.2014 15:15 Pramyslova vyroba % 12/2013 0.3 1.1
USA 17.01.2014 15:15 Vyuziti kapacit % 12/2013 79.1 79
USA 17.01.2014 15:30 Kvartalni zisk General Electric UsD 4Q/2013
USA 17.01.2014 16:00 Spotfebitelska divéra podle UniMichigan 01/2014 *P 83.2 82.5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna -~

hodnota ~ 2013Q2  2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2 posledni zména
Gesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 3.00 4.25 3.60 3.00 4.00 4.50 20 bps  12/17/2013
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 0.38 0.45 0.48
Madarsko BUBOR 3M 2.99 4.20 3.56 2.99 3.50 3.70
Polsko WIBOR 3M 2.7 2.73 2.67 2.71 2.75 3.00

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2013Q2 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2
Cesko Czio0Yy 2.04 1.97 2.06 2.09 2.26 2.38
Mad'arsko HU10Y 4.90 5.84 5.17 5.25 6.10 6.20
Polsko PL10Y 4.27 4.14 4.24 4.25 4.05 4.35

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko EUR/CZK 27.4 25.99 25.68 27.35 27.20 27.00
Mad'arsko EUR/HUF 298 295 297 297 300 300
Polsko EUR/PLN 4.17 4.33 4.22 4.16 4.20 4.10

HDP

2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko -1.4 -2.4 -1.5 -1.3 -0.8 1.0 0.9
Mad'arsko -2.7 -0.9 0.5 1.8 1.9 2.2 2.3
Polsko 0.7 0.5 0.8 1.9 24 2.6 3.0
Inflace

2012Q4 20130Q1 2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2
Cesko 24 17 1.6 1.0 14 0.3 0.6
Mad'arsko 5.0 2.2 1.9 1.4 0.2 0.5 0.6
Polsko 24 1.0 0.2 1.0 0.8 15 2.0
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
Uc¢tu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.9 -1.7 Cesko -4.4 2.7
Mad'arsko 15 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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CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %)

CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 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.

Investiéni vyzkum

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.




