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® Polsko

Polska ekonomika v zavéru roku mirné zpomalila 2
e Mad'arsko

MNB naznacuje dalSi redukce uroku, ac¢ forint slabne 3

Turecka krize ma dozvuky ve stiredni Evropé

Dalsi  Dalsi Pfi pohledu na Fadu rozvijejicich se trhd neni investordm zrovna do zpévu.

Dnes , . . e z . . . - . w > . .r s wowe

tyden mésic A zacina to mit své odezvy i ve stfedni Evropé. Na stfedni Evropu maji nejvétsi

EURICZK 27.50 2 . do?%c’i problémy ’Turecka.'Turef:Ifo je zrmtépo qupbinacf pglitické I.<ri’ze a silné
EURHUF 305.8 P N vnéjsSi nerovnovahy (dané deficitem bézného uctu). Silné prodejni tlaky na
: turecké life se ve Ctvrtek neluspésné svymi intervencemi snazila zastavit tamni

EUR/PLN 4.20 » b centralni banka. Prodala béhem jediného dne zhruba 8 % svych devizovych
rezerv (podle FT), a pfitom nezabranila life v propadu na nova historicka

3M PRIBOR 0.37 > minima. V kombinaci s Tureckem na stfedni Evropu také dopada situace na

>
3M BUBOR 281 2 > Ukrajiné. Konec nejhorsi politické krize od roku 1991 je zatim v nedohlednu a
3M WIBOR 270 > > nadéje na kompromis mezi premiérem Janukovyem a nejednotnou opozici je
v tuto chvili mala. Neni tedy divu, Ze rozvijejici se trhy nejsou v tuto chvili
oblibenym zbozim a Ze se napéti preléva z €asti i na stfedoevropské trhy.

Lol o > > Polsky zloty ztratil v uplynulém tydnu mezi 1-2 %, zatimco vynosy madarskych
10Y PLN 4.41 2 2 dluhopisti $ly vzharu pFiblizné o 25 bps.
10Y HUF 5.76 2 2

To je vcelku normalni reakce. Pokud ale vyprodeje v Turecku, na Ukrajing,
3M EURIBOR 0.30 > Y Argentiné nebo v Jizni Africe budou pokracovat, mély by byt stfedoevropské
10Y EMU 167 N 2 mény imunngj$i. Fundamentalné je na tom stfedni Evropa vyrazné lépe -

bilance béznych uctl se v poslednich letech vylepSovaly a startujici oziveni
eurozony by mélo cely region v tomto roce zrychlit. Hlavnim rizikem tak zGstava
politicka scéna - konkrétné dubnové volby v Madarsku.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Polska ekonomika v zavéru roku mirné zpomalila

Vétsina prosincovych Cisel
zverejnénych tento tyden
zklamala.

Primysl mohlo ovlivnit teplé
pocasi v prosinci.

PL: Primyslova produkce
sezén1né oéisténo

%, Yy
>
e

Petr Baca

Prosincové statistiky polské ekonomiky zvefejnéné v uplynulém tydnu zaostaly
ve vétsiné pripadl za oCekavanim trhd. Nejvyraznéj$i pozitivni vyjimkou byla data
z trhu prace v podob& nezaméstnanosti, ktera vzrostla o desetinu procenta méné,
nez se Cekalo, nicméné centralni bankou sledovany ukazatel zaméstnanosti dopadl
mirné hare. NejvyraznéjSim negativnim prekvapenim bylo zfejmé Cislo z pramyslu,
ktery namisto meziro¢niho ristu o vice nez 10 % rostl “pouze” o 6,6 %. Slabsi nez
oCekavanou mezirocni dynamiku dnes odhalily i udaje za maloobchodni trzby - ty
vzrostly meziroéné o 5,8 % (misto oCekavanych 7 %).

Slabsi ¢isla z primyslu (po sezénnim ocisténi rostl pramysl o 5,2 %) $la z hlediska
struktury zejména na vrub poklesu v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu (meziroéné -9,8 %), coz mohlo byt disledkem
mimoradné teplého pocasi, které prozatim panuje v loniské/letosSni zimé. Co se tyCe
ostatnich odvétvi, tak zde pokracoval pozitivni trend v minulych mésicich a narust
produkce byl zaznamenan ve 30 z 34 odvétvi. Za cely rok 2013 vzrostla primyslova
produkce 0 2,2 %, zejména zasluhou druhé poloviny roku. Slabsi vysledek pramyslu
v prosinci byl podle nas spiSe jednorazovou zaleZitosti a v nasledujicim roce
pocitame s pokracujicim ozivenim polské ekonomiky, ktera pravdépodobné poroste
rychlejSim nez 3%nim tempem, zfejmé i zasluhou vyS$Si domaci spotreby (i v pfipadé
maloobchodnich trzeb byl trend pozorovany v poslednich mésicich pozitivni). K tomu
by méla pfispét zejména lepSici se situace na trhu prace.

PL: Zaméstnanost, mzdy, trzby
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MNB naznacuje dalsi redukce uroku, ac forint slabne

Zakladni sazba MNB se ocitla
na novych historickych
minimech.

Dalsi snizeni uroku o 10
bazickych bodt v unoru je
stale ve hre.

Jan Cermak

Madarska centralni banka zariskovala a prekvapila trh, kdyz snizila svoji zakladni
trokovou sazbu o 15 bazickych bodd. Bankovni rada pfitom zdlraznila, Ze inflaéni
tlaky v ekonomice zUstavaji diky vyrazné mezefe ve vystupu a nizké inflaci
v zahrani¢i velmi slabé. Kromé toho v8ak bankovni rada ve svém komentafi
k ménovému rozhodnuti uvedla, Ze sentiment na globalnich trzich zistava navzdory
zahajenému odbouravani ménové expanze stale pfiznivy. Z tohoto dlvodu ani
neprekvapilo, Ze MNB naznacila ochotu pokracovat v dalSim postupném uvolfiovani
meénoveé politiky, byt zfejmé& v menSich krocich.

Je tedy mozné, Ze na pfistim (tj. Unorovém) zasedani MNB opravdu bude chtit snizit
zakladni urokovou sazbu jiz jen 10 bazickych bodd. Je ovSem otazkou, zdali vnéjsi
situace, resp. pozice forintu MNB néco takového viibec dovoli. Madarska ekonomika
jiz sice neni tak citliva na oslabeni domaci mény (skrze zadluzeni domacnosti a statu
v cizich ménach), avSak sami ¢lenové bankovni rady dfive indikovali, Ze uvolhovani
ménoveé politiky by nemélo byt ohroZzeno za predpokladu, Ze forint postupné oslabi
k hranici EUR/HUF 305. Tu jsme vS8ak pomérné snadno v poslednich dnech
prekonali a neni vlbec jisté, zdali je konec vyprodeje forintu, ale ostanich vysoko
uro¢enych mén za rohem. Forint a s nim i bankovni rada MNB musi pfinejmensim
pockat, jak trhy s rizikovymi aktivy zareaguji na nadchazejici zasedani Fedu. Pokud
se poté situace v emerging markets ulklidni mdze mit MNB prostor pro dalsi velmi
decentni redukci své zakladni sazby.

Mad'arsko: Sazba MNB

dvoutydenni repo sazha, %
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T I

Némecko 27.01.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2014 110 109.5
Némecko 27.01.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni souc¢asné situace) 01/2014 112.2 111.6
Némecko 27.01.2014 10:00 Index Ifo (oekavani) 01/2014 108 107.4
USA 27.01.2014 16:00 Prodej novych domu tis. 12/2013 458 464
Francie  28.01.2014 8:50 Index spotiebitelské duv éry 01/2014 85 85
USA 28.01.2014 14:30 Zakéazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 12/2013 1.7 3.5
USA 28.01.2014 14:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 12/2013 0.7 1.2
USA 28.01.2014 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 11/2013 13.74 13.61
USA 28.01.2014 16:00 Spotiebitelska duv éra 01/2014 77.5 78.1
USA 28.01.2014 19:00 2leta aukce mld. USD 01/2014 32
Némecko 29.01.2014 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 02/2014 7.6 7.6
Madarsko 29.01.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2013 9.4 9.3
EMU 29.01.2014 10:00 Penézni zasoba M3 % 12/2013 1.7 1.5
CR 29.01.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,20 %, 2036 mld. CZK 01/2014
CR 29.01.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 3,85 %, 2010-2021 mld. CZK 01/2014
USA 29.01.2014 20:15 Zasedani FOMC % 01/2014 0.25 0.25
Némecko 30.01.2014 9:55 Mira nezaméstnanosti % 01/2014 6.9
Polsko 30.01.2014 10:00 HDP % 12/2013 *A 1.5 1.9
EMU 30.01.2014 11:00 Index ekonomické duv éry 01/2014 101 100
EMU 30.01.2014 11:00 Index spotiebitelské div éry 01/2014 *F -11.7 -11.7
Némecko 30.01.2014 14:00 Inflace % 01/2014 *P -0.4 1.5 0.4 1.4
Némecko 30.01.2014 14:00 Harmonizovana inflace % 01/2014 *P -0.6 1.3 0.5 1.2
USA 30.01.2014 14:30 HDP % 4Q/2013 *A 3.2 4.1
USA 30.01.2014 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2013 *A 1 2
USA 30.01.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 40Q/2013 *A 1.4
USA 30.01.2014 14:30 Soukroma spotfeba % 4Q/2013 *A 3.9 2
USA 30.01.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 330 326
USA 30.01.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 3056
USA 30.01.2014 16:00 Kontrakty na prodej domt % 12/2013 0.2 0.2 -4
USA 30.01.2014 17:30 5leta aukce mld. USD 01/2014 35
USA 30.01.2014 19:00 7leta aukce mld. USD 01/2014 29
Némecko 31.01.2014 8:00 Maloobchodni trzby % 12/2013 0.1 2.2 15 1.6
Francie  31.01.2014 8:50 Vyrobni ceny % 12/2013 0.5 -0.6
Madarsko 31.01.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2013 *F 803.5
Madarsko 31.01.2014 9:00 Vyrobni ceny % 12/2013 0.7 -0.3 0.6
CR 31.01.2014 11:00 Penézni zasoba M2 % 12/2013 5.3
EMU 31.01.2014 11:00 Mira nezamé&stnanosti % 12/2013 12.1 12.1
EMU 31.01.2014 11:00 Inflace % 01/2014 *P 0.9 0.8
EMU 31.01.2014 11:00 Jadrova inflace % 01/2014 *P 0.9
USA 31.01.2014 14:30 Osobni pfijmy % 12/2013 0.2 0.2
USA 31.01.2014 14:30 Osobni vydaje % 12/2013 0.2 0.5
USA 31.01.2014 14:30 Deflator osobni spotfeby % 12/2013 0.2 0 0.9
USA 31.01.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 12/2013 0.1 1.2 0.1 1.1
USA 31.01.2014 16:00 Index nakupnich manazerd z Chicaga 01/2014 59 59.1
USA 31.01.2014 16:00 Spotfebitelska dlvéra podle UniMichigan 01/2014 *F 81 80.4

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 2.85 4.25 3.60 3.00 4.00 4.50 -20 bps  1/21/2014
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 2.81 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 1.94 1.97 2.06 2.09 2.17 2.27
Mad'arsko HU10Y 5.30 5.84 5.17 5.25 6.10 6.20
Polsko PL10Y 421 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 306 295 297 297 300 300
Polsko EUR/PLN 4.20 4.33 4.22 4.16 4.20 4.10
HDP
2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko -1.4 -2.3 -1.7 -1.2 -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 0.4 0.5 0.6
Polsko 2.4 1.0 0.2 1.0 0.7 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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Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramend, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnancl & zmocnéncd
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni 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 pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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