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e Stredni Evropa
Stfedni Evropa nabira na sile
Pripravenost stfedni Evropy na krizi

® Vyhled na tyden

Nova prognéza CNB 6

o w

Odolnost stredni Evropy viici vyprodejim

Dalsi  Dalsi Stfedoevropské ekonomiky pfi pohledu na fundamenty hraji ve srovnani

Dnes tyden mésic s Tureckem nebo Jihoafrickou republikou jinou ligu. Deficity béznych Gétd ve

EURICZK 27.50 2 . stfedni Evropé jsou niz8i a financované bezpecnéji, jako v pfipadé Ceska

EURHUF 313.7 P N pfedev8im re-investicemi pfimych zahrani¢nich investic. Zadna ze

: stfedoevropskych zemi v uplynulych letech nezazila dvouciferny rast avért a

EUR/PLN 4.25 » b vSechny ekonomiky maji daleko k pfehfivani - inflace bude na za¢atku roku ve

vSech ekonomikach hluboko pod cilem blizko nuly. Stfedni Evropa tak na rozdil

3M PRIBOR 0.37 > > od Turecka nebo Jizni Afriky nevykazuje zadny z klasickych symptomu
3M BUBOR 2.83 2 2 zranitelnosti.

3M WIBOR 2.71 2 2

Uplynuly tyden se ale ukazalo, ze napéti se muze vyraznéji prenést i na

stfedoevropské trhy, které ztracely nehledé na urCitou stabilizaci turecké liry.

OIS s = = Vyprodeje pfizivily stfedecni vyroky madarského guvernéra, ktery véfi, ze bude

10Y PLN 471 2 ” mit moZnost pokradovat ve sniZovani sazeb nehledé na eskalaci napéti

10Y HUF 6.30 ” 2 v rozvijejicim se svété. Trhy maji ale jiny nazor. Madarsko skute¢né uslo

v poslednich letech pfi narovnavani makroekonomickych nerovnovah znacny

3M EURIBOR 0.30 > Y kus cesty. Ekonomika ma prebytky bézného uctu platebni bilance (+2 % HDP)

10Y EMU 1.66 N 2 a nizky deficit vefejnych financi. Neni ale rozhodné zcela bez rizik - tahne za

sebou vysoky zahrani¢ni dluh a ma své politické problémy, které letos mohou
jesté zvyraznit volby. Z celého regionu si nejvic zaslouzi nalepku rozvijejiciho
se trhu, a neni tudiz v takové pozici, aby si mohlo dovolit jit zcela proti sméru,
kterym kraceji ostatni rozvijejici se trhy a ktery jim nalinkoval americky Fed.
Nemusi sice nutné zvySovat sazby o 4,5 % jako Turecko. Pokud ale napéti na
rozvijejicich se trzich vydrzi, tézko si bude moct dovolit Urokové sazby dal
shizovat.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

| kdyz tedy ekonomiky ve stfedni Evrop& na prvni pohled vypadaji odolné,
chyby politikd nebo centralnich bankérl jim mohou pfidélat zbyte¢né problémy.
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Stredni Evropa nabira na sile

Polska ekonomika v
poslednim ctvrtleti razantné
rostla.

Meziro¢né v minusu, ale uz
na draze rustu.

PL: rGist HDP
%

Petr Bac¢a, Petr Dufek

Polska ekonomika v poslednim Ctvrtleti podle v8eho vyrazné rostla. Alespon to
naznacuji pfedbézné odhady rlstu za lofisky rok, které zvefejnil polsky statisticky
Ufad. Za pfedpokladu, Ze data za prvni tfi Ctvrtleti neprojdou vyraznéjsi revizi, je totiz
roéni rdst o 1,6 % konzistentni s tempem rlstu ve &tvrtém kvartale kolem 3 %
vysledek, nez jsme ocekavali. ACkoliv hospodarsky rast v loriském roce zaostal za
rokem 2012, tak Ize zejména s ohledem na velice pomaly start stéle hovofit o velice
dobrém vysledku.

Co se ty€e nasledujiciho roku, tak otekavame, Ze by rist ekonomiky mél prekrocit
3 %. K rlstu by tentokrat méla prispét vyraznéji i domaci spotieba (vloni rostla
spotfeba domacnosti 0 0,8 %), k Eemuz by méla pfispét jednak zlepsSujici se situace
na trhu prace, jednak nizka inflace (prostfednictvim rychlejSiho ristu redlnych mezd).
Pozitivné by se mély vyvijet i investice, a to jak diky doplfiovani zasob, tak diky hrubé
tvorbé kapitalu (tomu by mélo napomahat i Cerpani evropskych fondl). Reforma
penzijniho systému navic umozni vliadé diky jednorazovému poklesu vladniho dluhu
vyraznéjSi podporu ekonomiky, ¢emuz budou ziejmé nahravat i bliZici se volby a
nejisté vyhlidky sou€asnych vladnich stran (v prizkumech v sou¢asné dobé vede
opozi¢ni strana Pravo a spravedinost). Naopak, s vysSi spotfebou pravdépodobné
pujde ruku v ruce zhorSujici se zahrani¢ni bilance a v pfipadé Cistého exportu, ktery
byl tahounem ekonomiky v minulych dvou a pdl letech, Ize o¢ekavat, Zze bude spise
brzdou rdstu.

Ceské HDP za rok 2013 prozatim je$té neni k dispozici, nicméné povazujeme za
velmi pravdépodobné, Ze posledni ¢tvrtleti roku bude ve znameni silného rstu. Ani
tak se vS8ak HDP za cely rok nevymani z Cervenych Cisel, a tak celoro¢ni odhad
poklesu (-1,3 %) ponechavame beze zmény. Tento vyhled v podstaté ladi
i s nejnovéjSi prognézou MF, ktera pfedpoklada, Zze Ceska ekonomika v lofiském roce
propadla o 1,4 %, a to predev§im v dasledku slabych investic, nizké spotieby
domacnosti a horSiho zahrani¢niho obchodu. Za pozornost rovnéz stoji i vyhled MF
pro rok letosni, kdy by mél rast ¢eského HDP dosahnout 1,4 % (nas odhad je stale
1,5 %), a neni tedy zdaleka tak optimisticky, jako v pfipadé CNB.

CZ: Ekonomicky rist
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Pripravenost stfredni Evropy na krizi

Jan Bures
Turecko a Jihoafricka S probihajicim vyprodejem na rozvijejicich se trzich maji nejvétsi problémy ty
republika jsou nejvice ekonomiky, které v minulosti t&Zily ze super-levného dolaru, a ted jsou logicky
ohroZeny utahovanim nejvice ohroZeny utahovanim americkych ménovych kohoutl. Jedna se o ekonomiky

Turecka nebo Jihoafrické republiky, které se v uplynulych letech prehfivaly. Rast byl
spojen s rychlou dynamikou Gvé&ril a nardstem infladnich tlak(. Rada t&chto
ekonomik si musela na takovy rast pljcovat na zahrani¢nich trzich a hospodafila
proto s deficity bézného uctu, které kryla z velké casti pfilivem kratkodobého
dolarového kapitalu.

americkych ménovych
kohoutu.

Stfedoevropské ekonomiky Pohled na fundamenty stfedoevropskych ekonomik ukazuje jiny obrazek. Rust uvért
i) , byl v poslednich letech spiSe pomaly a inflacni tlaky relativné slabé, a to pfedevsim

ukazuji jiny obrézek. vroce 2013. B&2né Ucty platebnich bilanci (BU) se vylepSovaly. A i kdyz kryti
kratkodobého dluhu (plus BU) devizovymi rezervami neni tak impozantni jako
v Rusku nebo Brazilii, je vyrazné lepSi nez v Turecku nebo v Jihoafrické republice.
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Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

Xl.13 X113
Trzby 2,3 6,1
kumul. od ledna 0,7 0,6

XI.12
-4,9
11

€T 9:00,CZ Primyslova vyroba (%, yly)

XI.13 X113
Mésicné 9,0 6,2
kumul. od ledna 0,4 -0,2

CT 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zakladnisazbav % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20
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Xl.12
-11,4
-0,8

CZ: Devalvace urychlila nakupy spotirebitelt

Efekt znehodnoceni koruny, které vehnalo spotfebitele do obchodu
v listopadu, nejspiSe postupné ztraci na sile. Extrémni narast
maloobchodnich trzeb v listopadu se proto jen stézi bude opakovat. Plati to
jak pro motoristicky segment, tak pro zbytek obchodni sité. O co rychleji
rostly trzby po devalvaci, o to slabsi budou v dalSich mésicich.
Odhadovany mirny narQist utrat za prosinec pfipisujeme predevsim
vy$§imu poctu pracovnich dna.

CZ: Expanze automobilek pokracuje

Jak uz naznagily predchozi mésice, rdstovy trend tuzemského primyslu
nabira diky pfilivu zakazek ze zahrani€i na sile. Hlavni roli sehravaji
automobilky, jejichz produkce roste dvoucifernym tempem, strojirenstvi,
vyroba plasti a kovovych vyrobk(. Obrat zda se nastava i u vyroby oceli,
ktera se obtizné vzpamatovavala z pfedchozi recese. Navic k celkovému
vysledku pfispéje o jeden den vy$Si pocet pracovnich dnd v poslednim
mésici uplynulého roku. Velmi dobra Cisla o€ekavame i u novych zakazek,
které nejspiSe pokracovaly v rGstu dosahujicim témér 15 %.

CZ: Nova prognéza CNB

Na poradu letodniho prvniho jednani bankovni rady CNB bude nova
prognoza inflace, ktera by se od té minulé (alternativni scénar s kurzovym
zasahem) nemusela az vyrazné zménit. Zajimavé bude sledovat, jak bude
s odstupem tfi mésicu po intervenci (a mj. po revizi dat o HDP) vypadat
prognéza ekonomického rlstu na leto$ni rok. Prozatim centralni banka
predpokladala, Zze se letos diky slabsi koruné rist Geské ekonomiky
zdvojnasobi. Nepfedpokladame, Ze by ani pfipadné pfiznivéjSi nova
progndza pfiméla centralni banku ke zméné nastoleného kurzového rezimu
nebo urokovych sazeb.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S R I

Polsko 03.02.2014 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 01/2014 53.2
Madarsko 03.02.2014 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 01/2014 50.2
CR 03.02.2014 9:30 Index nakupnich manazer( v primyslu 01/2014 54.7
Francie  03.02.2014 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 01/2014 *F 48.8 48.8
Némecko 03.02.2014 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 01/2014 *F 56.3 56.3
EMU 03.02.2014 10:00 Index nakupnich manazerG v primysiu 01/2014 *F 53.9 53.9
CR 03.02.2014 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 01/2014 -80.9
USA 03.02.2014 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 01/2014 55.5 56 57
USA 03.02.2014 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2014 54 53.5
USA 03.02.2014 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  01/2014 12 11.65
USA 03.02.2014 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  01/2014 15.55 15.3
EMU 04.02.2014 11:00 Vyrobni ceny % 12/2013 0.1 -0.9 -0.1 -1.2
USA 04.02.2014 14:30 Projev Lackera o ekonomice USA ve Virginii Fed 02/2014
USA 04.02.2014 16:00 Tovarni zakazky % 12/2013 -1.2 1.8
USA 04.02.2014 18:30 Projev Evanse o ménov é politice v Detroitu Fed 02/2014
CR 05.02.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2013 2.3 6.2 6.1
Madarsko 05.02.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2013 4.9
EMU 05.02.2014 10:00 Index nékupnich manazer( ve sluzbach 01/2014 *F 51.9 51.9
EMU 05.02.2014 11:00 Maloobchodni trzby % 12/2013 -0.4 1.5 1.4 1.6
Polsko 05.02.2014 14:00 Zasedani RPP % 02/2014 2.5 2.5 2.5
USA 05.02.2014 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 01/2014 190 238
USA 05.02.2014 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 01/2014 53.7 53
USA 05.02.2014 18:30 Projev Plossera o ménov ¢ politice v New Y orku Fed 02/2014
USA 05.02.2014 19:40 Projev Lockharta v Alabamé Fed 02/2014
CR 06.02.2014 9:00 Stavebni vyroba % 12/2013 -9.3
CR 06.02.2014 9:00 Primyslova vyroba % 12/2013 9 9 6.2
CR 06.02.2014 9:00 Obchodni bilance mld. CZK 12/2013 10 10.9 38.7
Madarsko 06.02.2014 9:00 Prumyslova vyroba % 12/2013 *P 6 -0.5 5.8
Némecko 06.02.2014 12:00 Tovarni zakazky % 12/2013 0.3 6.2 2.1 6.8
CR 06.02.2014 13:00 Zasedani CNB % 02/2014 0.05 0.05 0.05
EMU 06.02.2014 13:45 Zasedani ECB % 02/2014 0.25 0.25 0.25
EMU 06.02.2014 14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskov é konferenci ECB 02/2014
USA 06.02.2014 14:30 Nové z&adosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 348
USA 06.02.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2014 2991
USA 06.02.2014 14:30 Obchodni bilance mld. USD  12/2013 -35.9 -34.3
USA 06.02.2014 23:30 Projev Rosengrena na Floridé Fed 02/2014
Némecko 07.02.2014 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  12/2013 17.3 18.1
Némecko 07.02.2014 8:00 Bézny ucet mld. EUR 12/2013 20.8 21.6
Madarsko 07.02.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2013 *P 825
EMU 07.02.2014 11:45 Projev Mersche v Dublinu ECB 02/2014
Némecko 07.02.2014 12:00 Primyslova vyroba % 12/2013 0.3 3.5 1.9 3.5
USA 07.02.2014 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  01/2014 187 180 74
USA 07.02.2014 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  01/2014 197 190 87
USA 07.02.2014 14:30 Mira nezaméstnanosti % 01/2014 6.7 6.7
USA 07.02.2014 14:30 Prdmérna hodinové mzda % 01/2014 0.2 0.1 1.8

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 2.83 4.20 3.56 2.99 3.50 3.70
Polsko WIBOR 3M 271 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 5.57 5.84 5.17 5.25 6.10 6.20
Polsko PL10Y 4.47 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 314 295 297 297 300 300
Polsko EUR/PLN 4.25 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 2.9 3.3 &85
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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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 skute¢nosti. 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 pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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