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Stredni Evropa zlistava relativné imunni vuci Ukrajiné

Dalsi  Dalsi Stfedoevropské mény zudstavaji relativné imunni vaci narlstu geopolitického
Dnes tyden mésic napéti v souvislosti s ukrajinskou krizi. Forint a koruna jsou s odstupem tydne
EUR/CZK 27.37 > 2 0 néco silngjsi, zloty uzaviral tyden bez vyraznéjSich zmén. Stfedni Evropu
EUR/HUF 310.0 > N 'nerozvr]oc’iilla ani .p_olitické I'<rize \% Runjgnsku, k}eré i U!(rgjincﬁm pfipvomn’éla,
EUR/PLN 116 > . jak tézké je politicky ustat tvrdou ocistnou kiru Mezinarodniho ménového
fondu.
SM PRIBOR 0.37 > > Ceska koruna v poslednich tydnech prakticky zcela ignorovala dé&ni za svymi
3M BUBOR 2.75 > > hranicemi. Mirné zisky byly tazené lep$imi isly z realné ekonomiky. V nasem
3M WIBOR 2.71 > > novém vyhledu na korunu nicméné argumentujeme, Ze posledni prognéza
CNB je prili§ optimisticka, a koruna by se proto nemusela v nejblizsi dobé&
10Y CZK 292 > 2 vracet k hranici 27,00 EUR/CZK.
10Y PLN 437 > 2
10Y HUE 6.11 > 2 V Polsku statisticky ufad zvefejnil detailni vysledky HDP z konce minulého
roku. Za rdstem o 2,7% se skryva vcelku impozantni struktura. Zrychluje
soukroma spotieba, investice i vyvozy. Jediné, co tahlo polskou ekonomiku
SMIECRIEOR 0z = = na konci roku dold, byly zasoby. Pfizniva struktura rdstu v kombinaci
10Y EMU 1.64 > ” s poslednim zvySenim PMI dava polské ekonomice dobrou nadéji i do dalsich
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne kvartalu.

V nadchézejicim tydnu uvidime detailni strukturu HDP také v Cesku a
v Madarsku. Predevsim v pfipadé Ceska existuje podezieni, Ze za rychlym
ristem na konci loriského roku byly pfedevSim jednorazové faktory - jako
napf. uspiSené nakupy automobill pfed plnym promitnutim devizovych
intervenci do jejich cen.
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EUR/CZK: €ekani na efekty intervenci

Jan Bure$

V poslednim tydnu jsme revidovali na$ vyhled na EUR/CZK. Ten je v tuto chuvili
kriticky podminén dalsi politikou centralni banky. Ceska narodni banka podle naseho
nazoru ¢eka na efekty intervenci. To co ji zajima nejvice, neni okamzity narust
dovoznich cen, ale pozitivni pfesah intervenci na domaci poptavku — skrze rychlejsi
investice, nabirani novych pracovnikd a rlst mezd. Stdle se obavame, ze
predpoklady unorové prognoézy jsou v tomto ohledu pfili§ optimistické. V kvétnové
nebo srpnové progndze tak mize dojit k vysttizlivéni (viz grafy nize).

Otazkou je, jaké bude mit toto vysttizlivéni disledky. Pravdépodobné dojde ,pouze”
k oddaleni exitu z intervencniho reZzimu z prvniho kvartélu do poloviny roku 2015.
Dal$i oslabeni intervenéniho kurzu povazujeme za malo pravdépodobné. Centralni
banka pravdépodobné upfednostni benefity plynouci z dlouhodobé stability kurzu. Je
ale mozné, Ze ve vzduchu visici hrozba slab8iho kurzu, bude ménovy par udrzovat
dal vysoko nad 27,00 EUR/CZK.

Celkové vS8ak béhem rezimu intervenci proti koruné oCekavame nizkou volatilitu
kurzu. Zajimavé se muze chovat forwardovy kurz ve chvilich, kdy trhy zac¢nou
spekulovat na opusténi intervenéniho rezimu. CNB v tu chvili bude tladena do
vys$S§ich objemu intervenci, které trh zahlti korunovou likviditou, a ta maze forwardovy
kurz EUR/CZK dostat pod spotovy — tedy vyrazné pod 27,00 EUR/CZK.

Posledni otazkou je, jak bude vypadat exit z intervenéniho rezimu a kam az muze
koruna posilit? Pfi opusténi soucasného kurzového rezimu se tézko vyhneme
spekulacim na skokové posileni ¢eské mény — podle nasich odhadu ke 26,10-26,20
EUR/CZK. To mlze byt navic podpofeno sazkami na prvni rist Urokovych sazeb.
Prechod ke ,starému* rezimu plovouciho kurzu se CNB miize podafit vyhladit jen za
pouziti masivnich intervenci.
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Rust polské ekonomiky uspésné pokracuje

Petr Baca

Podil domaci poptavky Polsky statisticky Gfad zvefejnil strukturu rdstu ekonomiky za posledni Ctvrtleti
na hospoddiském ristu se lofiského roku. Kromé toho, ze potvrdil bleskovy odhad z poloviny mésice (+2,7 %
zvysuje. mezirocné), tak potvrdil i nase ocekavani tykajici se vyvazengjsi struktury ristu. Ten

byl sice jesté stale tazen predevsim cCistymi exporty (1,5 procentniho bodu), avSak
domaci slozky poptavky jiz tentokrat nezlstaly o moc pozadu (1,2 p.b.). Vyrazny byl
oproti minulému ¢tvrtleti pfedevS§im meziro¢ni nartst soukromé spotfeby o 2,1 %
(oproti 1,2 % v pfedchozim obdobi) a dale oZivovala i investi¢ni aktivita, ktera k rastu
pfispéla 0,4 p.b. Jedinou slozkou brzdici rGst ekonomiky byla stejné jako
v pfedchozim Ctvrtleti zména zasob. Z pohledu nabidkové strany je dobrym
znamenim pokracujici stabilizace stavebnictvi, které v poslednim Cctvrtleti 2013
meziro¢né klesalo jen 0 1,5 %.

Robustnéjsi zaklady rastu jsou pfislibem pozitivniho ekonomického vyvoje i pro

V pristim roce ¢ekame letosni rok, kdy ¢ekame zrychleni ekonomiky z lorfiskych 1,6 % na 3,4 %. K nému by
zrychleni ekonomického méla opét pomoci domaci spotfeba podpofend zlepsujici se situaci na trhu prace a
riistu Polska na 3.4 %. nizkou inflaci prostfednictvim rychlej§iho rastu realnych mezd. Inflace by podle

nasich odhadl méla navzdory zrychleni ekonomiky zustat pod 1,5 %, coz nasledné
umozni polské centralni bance drzet stabilni Urokové sazby po vétSinu letoSniho
roku. Pozitivné by se meély i nadale vyvijet investice podpofené mj. Cerpanim
evropskych fondl. ZvySeni by uz tentokrat mohly zaznamenat i dlouhodobé klesajici
zasoby. Reforma penzijniho systému navic umozni vladé diky jednorazovému
poklesu vladniho dluhu vyraznéjSi podporu ekonomiky, &emuz budou zfejmé
nahravat i blizici se volby a nejisté vyhlidky sou€asnych vliadnich stran. Naopak,
s vys$si spotfebou pljde pravdépodobné ruku v ruce zhorsujici se obchodni bilance.
V prfipadé cistého exportu, ktery byl tahounem ekonomiky v minulych dvou a pdl
letech, |ze oCekavat, ze bude spiSe brzdou ristu polského hospodarstvi.

PL: Pfispévky k rlistu HDP PL: spotieba a investice
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Klicové ocekavané udalosti

ST cca 12:00, Pl Zasedani NEP PL: Sazby i nadale beze zmény
Nas Posledni Polska centralni banka patrné ponecha na svém stfedecnim zasedani
odhad zména urokové sazby beze zmény. Inflace zUstava i nadale hluboko pod cilem
il e v W 2,50 25 centralni banky (v lednu podle predbéZnych odhadl dosahla pouze
. 0,7 % meziro¢né), zatimco rlst ekonomiky Uspésné pokracuje a i jeho
zména v b. bodech 0 struktura se vyviji pozitivné. Kombinace nizké inflace a oZivujiciho riistu
podle nds umozni drZet urokové sazby beze zmény po vétsinu letosniho

roku.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

28. unora 2014

Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m

Polsko 03.03.2014 9:00 Index nakupnich manazerQ v pramyslu 02/2014 55.4
Madarsko 03.03.2014  9:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 02/2014 57.9
CR 03.03.2014  9:30 Index nakupnich manazer( v primyslu 02/2014 55.9
Francie 03.03.2014 9:50 Index nakupnich manazert v pramyslu 02/2014 *F 48.5
Némecko 03.03.2014  9:55 Index nakupnich manazerG v primyslu 02/2014 *F 54.7
EMU 03.03.2014 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 02/2014 *F 53
CR 03.03.2014 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZK  02/2014 45
USA 03.03.2014 14:30 Osobni pFijmy % 01/2014 0.2 0
USA 03.03.2014 14:30 Osobni vydaje % 01/2014 0.1 0.4
USA 03.03.2014 14:30 Deflator osobni spotfeby % 01/2014 0.1 11 0.2 1.1
USA 03.03.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 01/2014 0.1 11 0.1 1.2
EMU 03.03.2014 15:00 Projev Draghiho v Bruselu ECB 03/2014
USA 03.03.2014 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 02/2014 51 52.2 51.3
USA 03.03.2014 16:00 Cenovy subindex ISM 02/2014 56.5 60.5
USA 03.03.2014 23:00 Prodej domécich automobilt mil. USD  02/2014 11.9 11.94
USA 03.03.2014 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  02/2014 15.4 15.16
EMU 04.03.2014 11:00 Vyrobniceny % 01/2014 0.2 -0.8
Madarsko  05.03.2014  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2013 *F 289.8
Madarsko 05.03.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 01/2014 1.8
Madarsko 05.03.2014 9:00 HDP % 4Q/2013 *F 0.6 2.7
EMU 05.03.2014 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 02/2014 *F 51.7
EMU 05.03.2014 11:00 Maloobchodni trzby % 01/2014 -1.6 -1
EMU 05.03.2014 11:00 HDP % 4Q/2013 *P 0.3 0.5
Polsko 05.03.2014 14:00 Zasedani RPP % 03/2014 25 25 25
USA 05.03.2014 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa 02/2014 158 175
USA 05.03.2014 16:00 Index nakupnich manazera ve sluzbach ISM 02/2014 53.7 54
USA 05.03.2014 20:00 BéZova kniha Fed 02/2014
CR 06.03.2014  9:00 HDP % 4Q/2013 *P 1.6 0.8
Madarsko  06.03.2014  9:00 Pramyslova vyroba % 01/2014 *P -1.9 4.4
Némecko 06.03.2014 12:00 Tovarni zakazky % 01/2014 -0.5 6
EMU 06.03.2014 13:45 Zasedani ECB % 03/2014 0.25 0.25
EMU 06.03.2014 14:30 Projev Draghiho na mésiéni tiskové konferenci ECB 03/2014
USA 06.03.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 348
USA 06.03.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 2964
USA 06.03.2014 16:00 Tovarni zakazky % 01/2014 -0.3 -1.5
USA 06.03.2014 19:00 Projev Plossera o ménové politice v Londyné Fed 03/2014
USA 07.03.2014  0:00 Projev Lockharta o ekonomice ve Washingtonu Fed 03/2014
Némecko 07.03.2014 12:00 Primyslova vyroba % 01/2014 -0.6 2.6
USA 07.03.2014 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 02/2014 178 150 113
USA 07.03.2014  14:30 Obchodni bilance mid. USD  01/2014 -39.5 -38.7
USA 07.03.2014 14:30 Prirtistek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 02/2014 183 155 142
USA 07.03.2014  14:30 Mira nezaméstnanosti % 02/2014 6.6 6.6
USA 07.03.2014  14:30 Primeérna hodinova mzda % 02/2014 0.2 0.2 1.9
USA 07.03.2014 18:00 Projev Dudleye o ekonomice v New Yorku Fed 03/2014
USA 07.03.2014 18:30 Projev Bernankeho na konferenci v Houstonu 03/2014

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna -

hodnota  2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2  2014Q3 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 2.70 3.60 3.00 4.00 450 450 15 bps  2/18/2014
Polsko 2Tinter. sazba  2.50 2.50 2.50 2.50 2.75 3.00 25bps  7/3/2013

Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.37 0.42 0.38 0.37 0.36 0.36
Mad’arsko BUBOR 3M 2.75 3.56 2.99 3.50 3.70 4.00
Polsko WIBOR 3M 2.71 2.67 2.71 2.75 3.00 3.25

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko Cczioy 1.86 2.06 2.09 1.95 2.15 2.30
Mad’arsko HU10Y 5.46 5.17 5.25 6.10 6.20 5.80
Polsko PL10Y 4.12 4.24 4.25 4.05 4.35 4.60

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko EUR/CZK 27.4 25.68 27.35 27.40 27.20 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 310 297 297 300 300 300
Polsko EUR/PLN 4.16 4.22 4.16 4.20 4.10 4.00

HDP

2013Q1 20130Q2 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko -2.3 -1.7 -1.2 0.8 1.2 1.3 1.7
Madarsko -0.9 0.5 1.8 2.7 2.2 2.3 2.3
Polsko 0.5 0.8 1.9 2.7 3.3 3.5 34
Inflace

201301 2013Q2 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko 1.7 1.6 1.0 14 0.5 0.7 1.1
Mad’arsko 2.2 1.9 1.4 0.4 0.5 0.6 0.7
Polsko 1.0 0.2 1.0 0.7 1.3 1.9 15
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2013 2014 2013 2014

Cesko -1.1 -1.2 Cesko 2.5 2.7
Mad'arsko 2.0 2.2 Mad'arsko -2.7 -3.0
Polsko -1.6 -1.6 Polsko -4.4 45 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (yly, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti 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 U&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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