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Supernizka inflace versus akcelerujici rust

Dalsi  Dalsi Tento tyden pfinesl kliCova makroekonomické data nejen z celého regionu, ale
Dnes tyden maésic vlastné z celé Evropské unie.

EUR/CZK 27.45 > 2 L. o ., . . . . . .
EUR/HUF 309.0 2 2 Zac.n.emve hospc.x’jarvskym erJsterp, kteryvvgsmes na cvelenj kontlneptu .prekvapl!
pozitivné. Specialné ve stfedni Evropé jsme se dockali hned nékolika velmi

BUR/PLN 2 2 2 prijemnych prekvapeni. Rust byl zcela nedekané siiny v CR, coZ lze z&asti
pfiCist rastu investic do dopravnich prostfedkd a strojniho vybaveni. Je pfitom

3M PRIBOR 0.37 > otazkou, jak dlouho si mohou investice do aut — byt cenové velmi atraktivni —

>
3M BUBOR 2.85 ) > udrzet tempo. Druhou otazkou je, nakolik je rust investic ovlivnény strachem
3M WIBOR 271 > > ze zdraZeni po devalvaci. Z tohoto divodu bychom méli byt vaci Ceskému
vysledku opatrni. Na druhou stranu je tfeba fFici, ze rust byl tazen zfejmé
i exporty a to bude patrné pfipad i ostatnich ekonomik v regionu (vCetné té

10Y CZK 2.28 > 2 némecke).

10Y PLN 451 7 2

10Y HUF 6.05 2 2 Druhou sadou dat, ktera v prab&hu tydne musela nutné zaujmout, byla lednova
inflaCni Cisla. Ta byla napfi¢ celym regionem velmi nizka, coz odrazi nékolik

3M EURIBOR 0.29 > N vzajemné& provazanych skute€nosti - nizké ceny komodit, snizovani

10Y EMU 1.69 > 2 regulovanych cen (energii, plynu, vefejnych sluzeb) a trvale slabou poptavku.

Vysledkem je tedy, ze inflace v celém regionu je na rekordné nizkych
hodnotach. V CR a v Madarsku je dokonce inflace prakticky nulova, co? v praxi
povede k tomu, ¢ CNB mUZe byt spokojena se svym ménové-intervenénim
rezimem a madarska MNB bude motivovana (a to dokonce jiz toto utery) dale
snizovat zakladni urokovou sazbu.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Inflacni tlaky v Evropé mizi

Petr Dufek, Petr Baca, Jan Cermak

Inflace se podie o¢ekavani Na zacatku letoSniho roku se spotfebitelské ceny mezimésicné zvysily jen o 0,1 %.
pFiblizila k nule. Meziro¢ni inflace cilovana centralni bankou se propadla na 0,2 %. V lednu si oproti
prosinci spotfebitelé pfiplatili za potraviny a naopak usetfili za elektfinu (-9,9 %) a za
poplatky ve zdravotnictvi. | kdyzZ je inflace z pohledu samotného meziro¢niho c&isla
témér nulov4, je Fada cen, které rozhodné nestagnuji nebo neklesaji. Vyrazné si lidé
pfiplaceji za potraviny, jako jsou mlé&né vyrobky a zelenina. Pozitivem je, Ze po delSi
dobé& mohou lidem poklesnout naklady na bydleni. Zvlasté pokud jde o vydaje za
elektfinu a plyn. Mj. diky boomu bfidlicového plynu v USA se propadly ceny komodit
a nasledné i elektrické energie. Inkasujeme tak pozitivni nakladovy 3ok, ktery jisté
ocenéni domacnosti, jimz se nékolik let po sobé snizovala realna kupni sila, i podniky
dosud zapasici s vysokymi cenami energii. Meziro¢ni inflace aktualné klesa vyrazné
pod cil CNB, ktera predpokladala, Ze inflace dosahne 0,4 %. Inflace je tedy nizsi,
av8ak nemélo by to zatim znamenat novy zdsah centralni banky v podobé dalSiho
nuceného oslabeni koruny, i kdyz inflace zUstane i nadale velmi blizko nule. ZvySeni
inflace pfinese az druha polovina roku, av$ak i tak se bude jen horko téZko dostavat
nad hranici jednoho procenta.

Polska inflace i nadéle pod Polskéa inflace v lednu letoSniho roku mezimési¢né vzrostla o 0,1 % a o 0,7 %
jednim procentem. meziro¢ng, tedy méne, nez jsme ocCekavali my i trh. Hlavnim pfekvapenim z hlediska
struktury pro nas byla stagnace cen bydleni a mirny pokles cen dopravy (-1 %
mezimésicne). Naopak, rychleji nez jsme Cekali, rostly v lednu ceny potravin a
nealkoholickych napoji (+1,4 % mezimési¢né). Pfipomerime, Ze uvedené udaje se
mohou zménit po zohlednéni nového systému vah jednotlivych polozek
spotiebitelského kose, ke kterému dojde pfisti mésic.
Co se tyce vyhledu pro leto$ni rok, tak relativné pomaly rlst cen v lednu naznacuje,
Ze inflace by v prdméru mohla dosahnout pouze 1,3 %, coZ umozni centralni bance
ponechat urokové sazby beze zmény az do konce letoSniho roku.

Lednovy pfirlstek cen byl v Madarsku nulovy, kdyz tohoto vysledku bylo dosazeno
diky regulovanym cenam (snizenim cen verejnych sluzeb a redukci cen u hromadné
dopravy) a nizkym cenam potravin. Meziro¢ni mira inflace nicméné dosahla dna a od
unora by meéla mirné rast. Diky dalSimu oCekavanému snizeni regulovanych cen
v8ak bude rist cen letos velmi pozvolnv a prdmérna inflace dosahne ien 1.1 %.

Rust mad'arské inflace byl
v lednu nulovy.
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Ekonomicky rust v regionu nabira na sile

Petr Dufek, Petr Baca, Jan Cermak

Necekané silné ziejmé rostla Podle predbézného odhadu se HDP v poslednim kvartale roku 2013 zvysil
ceska ekonomika v mezictvrtletné o 1,6 %, meziro¢né o 0,8 %. Vyrazné tak pfekonal oekavani trhu. Jde
poslednim étvrtleti loriského ovSem jen o pfedbézné Cislo, které mize doznat velkych zmén — jak jsme vidéli tfeba

u vysledku za pfedchozi Ctvrtleti. Ekonomiku podle statistického Ufadu téhly nahoru
predevSim investice do dopravnich prostfedkd a strojniho vybaveni. Je otdzkou, na
jakou dobu si mohou investice do aut — byt cenové velmi atraktivni — udrzet tempo.
Druhou otazkou je, nakolik je rdst investic ovlivnény strachem ze zdrazeni po
devalvaci. Z tohoto diavodu bych vliv investic — byt dominantni — nechtél nijak
precefovat. Zvlast kdyz spotfeba ani zahrani¢ni obchod s vykonem ekonomiky v
zavéru roku pfilis nezahybaly. Z pohledu nabidkové strany je evidentni, Ze o rlst se
pricinil zpracovatelsky pramysl, naproti tomu vétSina sluzeb, stavebnictvi a
zemédélstvi nikoliv. | pfes velmi solidni €islo HDP na konci roku se celkovy vykon
Ceské ekonomiky i v roce 2013 snizil. Za posledni dva roky ekonomika odepsala dvé
procenta a vratila se na uroven prelomu roku 2009/2010. Vyhlidky pro rlst ¢eského
hospodarstvi zUstavaji pro leto$ni rok velmi pfiznivé. Pozitivni je pokracujici rust
Némecka, soft ukazatele z tuzemska a blizkého okoli a pfedevSim solidni zakazky,
které v primyslu rostou dvoucifernym tempem.

roku.

Polska ekonomika v zavéru loriského roku rostla o néco pomaleji, nez jsme ocekavali
na zakladé bleskového odhadu ro¢niho HDP zvefejnéného pfed dvéma tydny. Prvni
odhad rustu za c¢tvrté Ctvrtleti 2013 vsak i tak dosahuje hodnoty 2,7 % meziro¢né (po
sezonnim ocisténi o 2,2 % yly, resp. 0,5 % q/q), coz je v porovnani se zbytkem
Evropy velice pozitivni vysledek. Rust byl pravdépodobné, jako v predchozich
Ctvrtletich, tazen zejména Cistymi exporty. Na druhou stranu, dale vzrostl i pfispévek
spotfeby domacnosti a patrné i investic. Pro leto$ni rok odhadujeme rdst ekonomiky
03,4 %.

Polsko stdle ukazuje vétsiné
Evropy zada.

) . Rovnéz madarska ekonomika v poslednim &tvrtleti zrychlila, kdyZz mezikvartalni rast
_ Madarsko hlasi navrat na dosahl 0,6 % a meziro&ni dokonce 2,7 %, co? je nejlepsi vysledek z celého regionu.
Celo regionalniho pelotonu. Zrychlovani ekonomiky na mezikvartalni bazi napovida, ze madarské hospodéafstvi
by mohlo (tentokrat i diky siln&jSi poptavce) dosahnout v roce 2014 na nami
odhadovany rast 2 %.

Polsko: HDP
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CSOB 14. Gnora 2014

Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00,  HU Zasedani MNB HU: MNB znovu snizi svoje sazby
Nis  Posledni Madarska centralni banka pokra€uje ve snizovani urokové sazby tentokrat
odhad zména o 10 bps na uroven 2,75 %. Divodem je opét rekordné nizka inflace (a jeji
séKadnisazbav % 275 12014 \éﬂg}HpiJr;:zglj\-/g vyhled) a fakt, ze forint znovu posilil zpét pod hranici
zména v b. bodech -10 -15

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

I ) ) I I

17.02.2014 0:00 Projev Nowotnyho v Londyné 02/2014
Polsko 17.02.2014 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  01/2014
EMU 18.02.2014 10:00 Bézny ucet mid. EUR  12/2013 27.4
Némecko 18.02.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 02/2014 44 41.2
Némecko 18.02.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 02/2014 61.5 61.7
EMU 18.02.2014 11:20 Projev Praeta v Portugalsku ECB 02/2014
EMU 18.02.2014 12:00 Projev Lindeho v Madridu ECB 02/2014
Madarsko 18.02.2014 14:00 Zasedani MNB % 02/2014 2.75 2.75 2.85
Polsko 18.02.2014 14:00 Mzdy % 01/2014 -10 3.2 8.3 2.7
USA 18.02.2014 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 02/2014 9.75 12.51
USA 18.02.2014 16:00 Index stavitell rodinnych domt 02/2014 56 56
EMU 18.02.2014 16:30 Projev Liikanena o bankov ni unii v Helsinkach ECB 02/2014
Polsko 19.02.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 01/2014 2.7 3.5 -9.7 6.6
Polsko 19.02.2014 14:00 Vyrobni ceny % 01/2014 0.1 -0.8 0 -0.9
USA 19.02.2014 14:30 Zahajeni staveb novych domu 01/2014 950 999
USA 19.02.2014 14:30 Vyrobni ceny % 01/2014 0.4 1.2
USA 19.02.2014 14:30 Udélena stavebni povoleni 01/2014 975 986
USA 19.02.2014 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 01/2014 0.3 1.4
USA 19.02.2014 18:15 Projev Lockharta o americké ekonomice v Georgii Fed 02/2014
USA 19.02.2014 19:00 Projev Bullarda ve Washingtonu Fed 02/2014
USA 19.02.2014 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 02/2014
USA 20.02.2014 1:00 Projev Williamse o ménov é politice v New Y orku Fed 02/2014
Némecko 20.02.2014 8:00 Vyrobni ceny % 01/2014 0.2 -0.8 0.1 -0.5
Francie 20.02.2014 8:45 Harmonizovana inflace % 01/2014 -0.5 0.9 0.4 0.8
Francie  20.02.2014 8:45 Inflace % 01/2014 -0.4 0.8 0.3 0.7
EMU 20.02.2014 9:00 Projev Barniera na konferenci v Bruselu ECB 02/2014
Francie  20.02.2014 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 02/2014 *P 49.5 49.3
Némecko 20.02.2014 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 02/2014 *A 56.4 56.5
EMU 20.02.2014 10:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 02/2014 *A 53.9 54
EMU 20.02.2014 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 02/2014 *A 51.9 51.6
EMU 20.02.2014 11:30 Projev Constancia v Bruselu ECB 02/2014
USA 20.02.2014 14:30 Inflace % 01/2014 0.1 1.6 0.3 1.5
USA 20.02.2014 14:30 Jadrova inflace % 01/2014 0.1 1.6 0.1 1.7
USA 20.02.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 330 339
USA 20.02.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 02/2014 2953
USA 20.02.2014 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 02/2014 10 9.4
EMU 20.02.2014 16:00 Index spotiebitelské dlvéry 02/2014 *A -11.1 -11.7
USA 20.02.2014 16:00 Predstihové ukazatele 01/2014 0.4 0.1
USA 21.02.2014 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 01/2014 4.7 4.87
USA 21.02.2014 19:10 Projev Bullarda v St. Louis Fed 02/2014

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 2.85 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 1.89 1.97 2.06 2.09 1.95 2.15
Mad'arsko HU10Y 5.40 5.84 5.17 5.25 6.10 6.20
Polsko PL10Y 4.23 4.14 4.24 4.25 4.05 4.35
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
Cesko EUR/CzZK 274 25.99 25.68 27.35 27.40 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 309 295 297 297 300 300
Polsko EUR/PLN 4.15 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 -0.3 1.2 1.3
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 13 1.9
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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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 viidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovesi 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.
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