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e Ceska republika

Ceny ve vyrobé tla¢i vzharu slaba koruna 2
® Polsko
Polska inflace dosahla v roce 2013 v primeéru 0,9 % 3

e Vyhled na tyden

Madarska centralni banka opét snizi sazby 6

Mad’'arsko ma rekordné nizkou inflaci, uroky pujdou dolu

Dalsi  DalSi Jak jsme ocekavali, madarska mira inflace poklesla v prosinci na nové

Dnes  sden mésic historické dno (0,4 % meziro&né), coz pfizivilo oéekavani, Ze MNB bude dale

EURICZK 27.49 2 2 snizovat Urokové sazby. Z toho pochopitelné musely tézit i madarské viladni

EURHUF 301.0 P > dluhopisy, které si od pocatku roku pfipisovaly vyrazné zisky také diky

: v8eobecné pozitivni korekci cen na globalnich trzich dluhopist. Nicméné

EUR/PLN 4.17 » b ackoliv je madarska celkova inflace blizko nuly a tudiZ realna urokova mira

patfi v Evropé k nejvy$Sim, MNB tentokrat muze pfi snizovani oficialnich

3M PRIBOR 0.37 > > urokovych sazeb postupovat opatrnéji. Duvodem muze byt navrat strachu MNB

3M BUBOR 2.98 > > z reakce forintu, ktery by nemusel snadno pfijmout fakt, ze zatimco Fed v USA
3M WIBOR 270 > > relativné pfitvrzuje, ve zranitelném Madarsku se jde opa¢nou cestou.

ToVEaR VT, P 2 Medialni ofenziva CNB mezitim pokraduje a to i na po&atku nového roku, kdyz

: se jednotlivi ¢lenové bankovni rady snazi odborné i laické vefejnosti vysvétlit

10Y PLN 4.35 ” ” smysl intervenci proti koruné. Zapadnout by pfitom nemél nazor guvernéra

10Y HUF 5.44 ” 2 Singera, jenz uvedl, Ze CNB nebude vadit, kdyZ koruna pfi exitu z intervenéniho

rezimu posili. ZdUraznil, ze nechce drzet slabou korunu do nekonec¢na, aby

3M EURIBOR 0.30 > > Cesku poskytl dlouhodobou konkurenéni vyhodu. To znamena jediné, v roce

10Y EMU 177 N 2 2015 je tfeba se pfipravit na skokové posileni eské mé&ny. Casteéné bude tlak

na skokové posileni pfirozené tlumen v€asnym upozornénim na exit, ktery by
mél umoznit vyvozcim pred-zajistit se na deldi dobu dopfedu. Skokovému
posileni se ale i tak nevyhneme, protoZe ¢eska inflace nepuljde nahoru tak, aby
vykompenzovala nominalni oslabeni koruny ke 27,00. Podle nasich odhadl se
koruna proto po exitu posune ke konci pfistiho roku nad 26,00 EUR/CZK.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Ceny ve vyrobeé tlac¢i vzhuru slaba koruna

Ceny prumyslovych vyrobct
se mezimésicné zvySily
0 0,8 %.

Efekt "devalvace" koruny
nabira na sile a jesté se
zdaleka nevycerpal.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Jasnym vysledkem listopadového vynuceného oslabeni koruny jsou rostouci ceny
pramyslovych vyrobcti v CR. Jak v listopadu, tak v prosinci se mezimésiéné ceny
v tomto odvétvi zvysSily shodné o 0,8 %. Vyrobci tak reaguji na rast cen dovazenych
surovin a polotovar(, které pfineslo zhruba Sesti-procentni oslabeni ¢eské koruny.
Nejrychlejsi rdst cen za posledni dva mésice vykazuji vyrobci rafinérskych produkt,
kde se obvykle kurz ¢i pohyb ropy projevuje nejrychleji. O vice nez 4 % v této dobé
rostou i ceny dopravnich prostfedkl, o témér 3 % elektroniky a 0 2,5 % kovy.

Rist cen v primyslu je odrazem vysoké dovozni naro¢nosti tuzemského prdmyslu a
je jen otazkou, nakolik bude moci vzhledem k stale slabSi poptavce své vysSSi
naklady prenaset do cen finalnich vyrobk(. Na zahrani¢nich trzich, kde maji firmy
kontrakty v cizi méng, to bude nepochybné jednodussi nez na trhu domacim. Efekt
"devalvace" koruny nabira na sile a je$té se zdaleka nevycerpal. V cenach primyslu
slabou korunu uvidime i na zacatku letoSniho roku. Ve spotfebitelské inflaci se
oslabena koruna teprve plné zacne projevovat nyni.

CZ: Ceny vyrobcu
meziro¢név %
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Polska inflace dosahla v roce 2013 v praméru 0,9 %

Meziro¢ni mira inflace

v Polsku v zavéru minulého
roku mirné zrychlila a
dosahla 0,7 %.

Inflace by méla zustat nizko
i navzdory velice dobrym
vyhlidkam polské ekonomiky.

Petr Baca

Meziro€ni mira inflace v Polsku v zavéru minulého roku mirné zrychlila a dosahla
0,7 %, coz znamenalo, Ze primér za cely rok zlstal takika beze zmény a dosahl
0,9 %. To je vyrazna zména oproti minulym rokdm, nebot napfiklad vloni dosahla
inflace v priméru 3,7 %. Co se tyCe struktury mezimésicniho prosincového rustu
00,1 %, tak nejvyrazngjSim pfekvapenim pro nas byl pomérné svizny rdst cen
pohonnych hmot o0 0,4 % (ocekavali jsme mirné zleviovani).

Mirné inflacni tlaky by podle naseho nazoru mély pretrvavat i v nasledujicim roce,
kdy o€ekavame inflaci kolem 1,7 %. Inflace by méla zlstat nizko i navzdory velice
dobrym vyhlidkam polské ekonomiky, ktera pravdépodobné poroste tempem pres
3 %. Pravé kombinace solidniho rastu na jedné strané a nizké inflace na strané
druhé by méla polské centralni bance umoznit drzet Urokové sazby na historickych
minimech ve vétSiné pfistiho roku. Vyraznéjsi tlak na jejich nartst by podle nas mohl
pfijit nejdfive na prelomu tfetiho a Ctvrtého Ctvrtleti.

PL: Inflace
meziroéné, %
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Sowrce: Thomson Feuters Cotastrean / Rathom Consulting
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CSOB 17. ledna 2014

Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HUZasedani MNB HU' MNB opét sniii sazby

Rekordné nizké inflace (jen 0,4 % meziro¢n&) umozni madarské centralni
bance opét snizit zakladni urokovou sazbu. Tentokrat s ohledem
y - na moznou negativni reakci forintu (v prostredi jinak rostoucich dolarovych
Zelizolieepbanval cn Uz 2l sazeb) by vSak mélo dojit k redukci o 10 bps na 2,90 %.

zména v b. bodech -10 -20

Nas Posledni
odhad zména

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Kalendar ocekavanych udalosti

mmmmmm

Némecko 20.01.2014 8:00 Vyrobni ceny 12/2013 -0.6 -0.1 -0.8
Polsko 20.01.2014 14:00 Mzdy % 12/2013 8.9 3.2 1.7 3.1
EMU 21.01.2014 10:00 Projev Nowotnyho ve Vidni ECB 01/2014
Némecko 21.01.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 01/2014 34 32.4
Némecko 21.01.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 01/2014 63.2 62
Madarsko 21.01.2014 14:00 Zasedani MNB % 01/2014 2.9 2.9 3
USA 21.01.2014 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson usb 4Q/2013
USA 21.01.2014 22:00 Kvartalni zisk IBM USD 4Q/2013
CR 22.01.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,50 %, 2013-2016 mld. CZK 01/2014
CR 22.01.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba, 2023 mld. CZK 01/2014
Polsko 22.01.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 12/2013 -6.3 10.5 -6.2 2.9
Polsko 22.01.2014 14:00 Vyrobni ceny % 12/2013 -0.2 -1.1 -0.3 -1.5
USA 22.01.2014 22:00 Kvartalni zisk eBay UsbD 4Q/2013
Francie  23.01.2014 8:45 Index podnik. nalady INSEE 01/2014 95 94
Francie  23.01.2014 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 01/2014 *P 47.4 47
Némecko 23.01.2014 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 01/2014 *P 54.5 54.3
EMU 23.01.2014 10:00 Bézny ucet mld. EUR 11/2013 26.2
EMU 23.01.2014 10:00 Index nakupnich manaZert v pramyslu 01/2014 *P 53 52.7
EMU 23.01.2014 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 01/2014 *P 51.4 51
EMU 23.01.2014 11:00 Index spotfebitelské dlvéry 01/2014 *A -13 -13.6
USA 23.01.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 332 326
USA 23.01.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 3030
USA 23.01.2014 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's usb 4Q/2013
USA 23.01.2014 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 12/2013 4.93 4.9
USA 23.01.2014 16:00 Predstihové ukazatele 12/2013 0.1 0.8
USA 23.01.2014 22:00 Kvartalni zisk Microsoft USD 4Q/2013
Polsko 24.01.2014 10:00 Maloobchodni trzby % 12/2013 19.1 7 -5.8 3.8
Polsko 24.01.2014 10:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2013 13.5 13.2
USA 24.01.2014 15:30 Kvartalni zisk Honey well International UsD 4Q/2013

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 3.00 4.25 3.60 3.00 4.00 4.50 -20 bps 12/17/2013
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 0.37 0.44 0.42 0.38 0.37 0.36
Mad'arsko BUBOR 3M 2.98 4.20 3.56 2.99 3.50 3.70
Polsko WIBOR 3M 2.7 2.73 2.67 271 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 2.09 2.17 2.27
Mad'arsko HU10Y 4.97 5.84 5.17 5.25 6.10 6.20
Polsko PL10Y 4.16 4.14 4.24 4.25 4.05 4.35
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko EUR/CzZK 275 25.99 25.68 27.35 27.30 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 301 295 297 297 300 300
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 -0.2 1.3 1.4
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 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 -1.1 Cesko -4.4 25
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 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 zaméstnanc( & zmocnéncd
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 t&chto informaci. CSOB také nepfebira 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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