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Ceska a mad’arska ekonomika koneéné na cesté vzhiru

Dalsi  Dalsi S tim jak ukrajinska krize zmizela z hlavnich radard investorli, pfesouva se
Dnes tyden mésic pozornost prece jenom vice k fundamentim jednotlivych ekonomik. To konec
EURICZK 27.36 2 2 konc?L"J plati i o stfedni Evropé. Zgjl’mavy’ byl pfitom pohle'd jak na deja'ily H[?P,
EURHUF 310.0 P 2 ta’k i na novou progn6zu polské centra}Ivm b?nky as tlvm souvisejici zpravu
vyboru pro ménovou politiku. Ten dal totiz trhim najevo, Zze NBP udrzi oficialni
EURPLN 4.20 » ” sazby na stavajici urovni minimalné do konce tfetiho kvartalu tohoto roku, coz

polské vladni dluhopisy velmi pfivitaly.

3M PRIBOR 0.37 > >

3M BUBOR 2.75 > > Pokud jde o makro data tak Ceska republika reportovala detaily HDP, které
3M WIBOR 271 > > jesté vyraznéji ukazaly na to, Ze rast byl na konci roku 2013 opravdu vyrazné
vys$Si, nez se plivodné predpokladalo. Presto, a¢ jde nepochybné o pozitivni
ToVEaR 223 > 2 vysledek tak jej prozatim nechceme pfilis pfecerovat, nebot byl ovlivnén
: jednorazovymi faktory, jako bylo napf. pfedzasobeni se cigaretami ¢i napf.
10Y PLN 4.23 ” ” vy$3i prodeje automobilli a elektroniky (strach ze zdraZzeni po devalvaci
10Y HUF 5.85 ” 2 koruny). Podobné pozitivné pak vyznéla i madarskd data, ktera nejenze
ukazala na to, ze hospodarsky rast byl na konci minulého roku nejvyssi za
3M EURIBOR 0.30 > > poslednich osm let (2,7 % meziro€né), ale kone¢né byl také podpofen domaci
10Y EMU 164 N 2 poptavkou. Dobré zpravy z Madarska se pfitom neomezily jen na detaily HDP.

) o Prvni tvrda data z tohoto roku - maloobchodni trzby a prdmyslova vyroba
Posledni hodnotyz patecniho odpoledne za leden vykazaly rovnéz velmi slusny rast.
Kazdopadné jak v pfipadé ceské ekonomiky, tak i té madarské muzeme
konecné s klidem konstatovat, Ze dna recese jiz bylo dosazeno (v roce 2013) a
obé ekonomiky jsou na cesté opatrného rustu.
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Cesky HDP - jen prvni dojem nestaéi

Petr Dufek
Ceskd ekonomika rostla jesté Nakonec jesté rychleji, nez napovidal bleskovy odhad, rostla ¢eska ekonomika
rychleji. v zavéru loriského roku. Ve srovnani s tfetim Ctvrtletim se HDP tentokrat zvysil

0 necela dveé procenta (+1,9 %), meziro¢né o 1,3 %.

Ke konci roku ekonomice pomahaly vzhiru investice, export a nakonec i spotfeba
domacnosti. Nicméné v nejvétsi mife v tomto obdobi dopomohly k rdstu HDP
z4soby. Je to docela dobfe vidét mezi tim, jak rostla pfidana hodnota a celé HDP.
Pfidana hodnota vytvofena na konci roku v ekonomice se totiz zvysila jen o 0,6 %,
tedy rostla polovicnim tempem. VSe ostatni zafidily spotfebni dané u cigaret.

Vzhledem k silnému vlivu dani (a zasob) proto nema smysl pfili§ jasat nad témér

Ekonomice podafilo dvouprocentnim rastem ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Je rozhodné prijemné, Ze se ekonomice

vybrednout z recese, ale... podafilo vybfednout z recese a je také pozitivni, Ze uz nepada spotieba a investice.
Posledni kvartal je vSak ve znaéné mife vyjimecny z titulu mimoradnych faktor(.

Z odvétvi se dafilo pfedevSim zpracovatelskému pramyslu, ktery mozna trochu
prekvapivé nasledovalo i stavebnictvi. NemlZeme ovSem zapomenout i na
vyjime€né klimatické podminky, které na rozdil od pfredchozich let umoznily
pokracovat ve stavbach i v dobé, kdy se obvykle pfili§ nestavi.

Ani tfi Ctvrtleti ristu nevykompenzovala predchozi ttlum ekonomiky, a tak za cely rok
2013 ekonomika hlasi pokles o 0,9 %. Nicméné nejdelSi recese Ceského
hospodafstvi skoncila a ekonomika se vraci na drahu rdstu diky exportu, respektive
UspéSnému zpracovatelskému prdmyslu.
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NBP prodluzuje obdobi stability sazeb

Sazby by mély ziistat beze
zmény nejméné do konce
tretiho Ctvrtleti.

Inflace i letos zuistane
hluboko pod cilem NBP.

Delsi obdobi nizkych sazeb a
pomaly rist cen jsou dobrou
zpravou pro dluhopisy.

PL: Inflace a inflacni ocekavani

Petr Baca

Polska centralni banka (NBP) ponechala na svém stfede¢nim zasedani urokové
sazby dle oCekavani beze zmény. Pozornost se tedy jako jiz tradi¢né v poslednich
mésicich soustfedila na oficialni prohlaSeni a naslednou tiskovou konferenci.
Hlavnim vystupem obou udalosti bylo prodlouzeni obdobi, ve kterém NBP
predpoklada stabilitu urokovych sazeb, o jedno Ctvrtleti. Nové tedy NBP pocita
s ponechanim oficialnich urokovych sazeb na historickych minimech (2,5 %)
nejméné do konce tfetiho Ctvrtleti 2014. Oficialni prohlaseni navic prezident NBP
Belka pfi setkani s novinafi doplnil o holubi¢i komentare, nebot uvedl, ze by si trh
nemél vykladat prohlaSeni tak, Ze se skoncenim uvedeného obdobi dojde
automaticky k rustu urokovych sazeb. Holubi¢i naladu panujici ve Vyboru pro
meénovou politiku navic ilustrovala i poznamka, ze na prodlouzeni obdobi stabilnich
sazeb se vybor shodl jednomysiné.

Hlavnim ddvodem pro prodlouzeni obdobi bylo, Ze NBP méla k dispozici novou
progn6ézu ekonomického vyvoje. Ta oproti pfedchozi pfedpovédi predpoklada
v letodnim roce bude pohybovat kolem 3,5 % a inflace kolem 1,1 %, coz je
v podstaté v souladu s nasimi odhady (3,4 % a 1,2 %). Domnivame se, ze ackoliv
kombinace nizké inflace a pomérné robustniho hospodarského rustu vytvari
z pohledu NBP komfortni situaci, tak by mohla k prvnimu zvySeni sazeb sahnout
v zavéru letoSniho roku (ackoliv rizika pozdéjSiho zasahu NBP narustaji).

Presto, Zze nova prognoéza byla oproti listopadové predpovédi zménéna viceméné
oCekavanym zpusobem, tak prodlouzeni vyhledu na stabilni sazby a doprovodné
holubi¢i komentafe mély citelny dopad na trhy. Kromé& mirného oslabeni zlotého se
projevily zejména na vynosech dluhopisu, které se propadly po celé délce kfivky
(hlavné pokles na del$im konci kfivky byl razantni). Kromé toho se sniZily i sazky trhu
na rast sazeb v devitimési¢nim horizontu, a to o 5 bazickych bodu (v sou¢asné dobé
je rozdil mezi sazbou FRA9x12 a tfimési¢nim WIBORem 13 bazickych bodu).

PL: vynosova kfivka

mezirotnév %; Seda oblast oznacuje toleranénipdsmo NBP, oranZzova ¢arkovand ¢ara inflacni cil vladni dluhopisy
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%) CZ: Inflace stale jen tésné nad nulou

114 X113 113 I v Unoru by se inflace méla udrzet tésné nad nulou, nicméné je stale velmi
: ’ ’ hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma CNB. DlGvody pro extrémné nizkou
Inflace m/m 0,1 0,1 0,1 inflaci zUstavaji stale stejné: zlevnéni energie, nizsi ceny sluZzeb mobilnich
Inflace y/y 0,2 0,2 1,7 telefonnich operatorti a v neposledni fadé i slabsi tuzemska poptavka. Z inflace
L navic vyprchava vliv loriského zvySeni obou sazeb DPH, a tak hlavnim inflaénim
!Vlenove politicka faktorem zUstdva uZ jen oslabena koruna, kter& ma podle CNB popohnat
inflace yly 0,1 0,1 0.9 ekonomiku rychle vzharu a nastartovat inflaci. K ristu inflace v3ak zfejmé dojde az
ve druhé poloviné letodniho roku, kdy by se postupné mohla zadit vracet do
toleranéniho pasma centralni banky.

PO 9:00, CZ Zahraniéni obchod (mld. CZK) CZ: Rekord obchodni bilance na obzoru

114 X113 113 Od lednovych ¢isel obchodni bilance oekavame rekordni pfebytek obchodu a
. : ’ soucasné i prudky rust hodnoty vyvozu a dovozu. Vyrazné navyseni korunového
Saldo 41,8 9,6 31,2 obratu obchodu pljde nepochybng& na vrub slabsi korun& (efekt vyssiho
kumulativ. od ledna 41,8 350,8 31,2 prepocitaciho kurzu) a pokracujici silné poptavce po tuzemské produkci
Saldo (nérodni) 17,4 9.3 3.0 \v/zah'rani(“;i. Jak uz v minylych még’cich .naznavéoval}/’ pramyslové z'aka'zky, uspéch
Ceského exportu bude i tentokrat spojen predevSim s rostouci poptavkou po

kumulativ. od ledna 17,4 1193 3,0 osobnich automobilech, vyrobcich strojirenstvi a elektrickych piistroj a zafizeni.

CZ: Rapidni pokles realnych mezd

Za oCekavanym meziro¢nim propadem mezd v nominalnim i realném vyjadfeni
stal predevSim vliv vysoké srovnavaci zakladny. V poslednim Ctvrtleti roku 2012
totiz doslo k mimoradné silnému zvyseni prdmérnych mezd ve vét$iné odvétvi

UT 9:00, CZ Mzdy (%, yly)

Q4-13  Q3-13 Q4-12

Nominalni mzda -2,0 1,3 3,5 Ceské ekonomiky v disledku schvaleného zavedeni tzv. solidarni dané platné od
Realna mzda -3,2 0,1 0,7 zaCatku roku 2013. Podniky tak v pfedstihu vyplacely prémie, aby se tomuto
opatreni alespori v prvnim roce jeho fungovani vyhnuly.
PA 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly) CZ: Maloobchod stale pod vlivem aut
Predpokladany riist maloobchodu v lednu neni ani tak odrazem trvale se zvysujici
1.14 XI.13 113 domaci poptavky, jako pfedevSim pokracujiciho zajmu o nakup novych osobnich
Mesicné 3.0 5.2 04 automobilt s cilem vyuZit jejich pFiznivych cen jesté pred plnym promitnutim
’ ’ ’ ,devalvace* do cen. Maloobchodu bez motoristického segmentu se ani nadale
kumul. od ledna 3,0 1,0 0.4 prili§ nedafilo. Vyjimkou jsou stale internetové obchody a prodejci elektroniky.
Naproti tomu ostatni segmenty obchodnikl s rdstem realnych prodeju pfili§ pocitat
nemohou.
A Q- o - . o o - =
PA 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly) CZ: Ruast prumyslu ve znameni automobilek

Tuzemsky primysl s nejvétsi pravdépodobnosti pokracuje v solidnim rustu
114 Xi13 113 i v vodu letoSniho roku. Ostatné v tomto smeéru vyznivaly jak pfedchozi statistiky
Mésicné 6,5 9,3 -4,2 novych zakazek, tak soft ukazatele v podobé& PMI a konjunkturalniho prizkumu
kumul. od ledna 6,5 0,5 42 statistického ufadu. Nejvétsi podil na rastu celého odvétvi méla nepochybné
vyroba osobnich automobill s odstupem nasledovana strojirenstvim, vyrobou
kovovych a chemickych vyrobk(. Solidni vysledky rovnéz oéekdvame u novych
zakazek, jejichz tempo zlstane i v Uvodu leto$niho roku nejspiSe dvojciferné.
Prumysl tak prozatim zUstava hlavnim a tak trochu i osamocenym motorem Ceské
ekonomiky.

PA 14:00, PL Inflace (%, yIy) PL: Inflace stale pod 1 %

Polska inflace podle nasich odhadu v lednu meziroéné dosahla 0,7 %. Hlavni podil

1114 114 13 na mezimeésicni stagnaci cen mély na jedné strané rostouci ceny potravin, které na

Inflace 0,7 0,7 158 druhé strané kompenzoval mirny pokles cen v dopravé a sezdénné zlevriujici ceny

Potraviny (bez alk.) 1,8 2.1 2.7 oble¢eni a obuvi. S nizkou inflaci pocitame podobné jako centralni banka

B i ve zbytku leto$niho roku (v praméru by podle nas mohla dosahnout 1,2 %).

Doprava (ve. Dodejme, Ze statisticky Ufad s unorovym &islem zvefejni i novou strukturu
pohonnych hmot) -2,5 -1,2 -0,6 spotebitelského kose a kompletni strukturu inflace za leden.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

mmmmmm

Francie 10.03.2014 8:45 Prumyslova vyroba % 01/2014 0.5 1.3 -0.3
CR 10.03.2014 9:00 Obchodni bilance mld. CZK 01/2014 41.8 34.8 9.6
CR 10.03.2014 9:00 Inflace % 02/2014 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2
CR 10.03.2014  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 02/2014 8.7 8.6 8.6
USA 10.03.2014 11:15 Projev Plossera v Pafiz Fed 03/2014
USA 10.03.2014 17:40 Projev Evanse v Georgii Fed 03/2014
Némecko 11.03.2014 8:00 Obchodni bilance mid. EUR  01/2014 15 14.2
Némecko 11.03.2014 8:00 Beézny ucet mld. EUR 01/2014 16 235
CR 11.03.2014 9:00 Realné mzdy % 4Q/2013 -3.2 -1.5 0.1
Madarsko 11.03.2014 9:00 Inflace % 02/2014 0.3 0.4 0.3 0
USA 11.03.2014 18:00 3letd aukce mld. USD 03/2014 30
Madarsko 12.03.2014 9:00 Prumyslova vyroba % 01/2014 *F 3.1 6.1
Madarsko 12.03.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2014 *P 383.7 303.2
EMU 12.03.2014 9:00 Projev Lindeho v Madridu ECB 03/2014
EMU 12.03.2014 9:00 Projev Preata ve Frankfurtu ECB 03/2014
EMU 12.03.2014 11:00 Primyslova vyroba % 01/2014 0.5 1.9 -0.7 0.5
EMU 12.03.2014 11:00 Projev Coeura a Issinga ve Frankfurtu ECB 03/2014
CR 12.03.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2014-2018 mld. CZK 03/2014
CR 12.03.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu x,xx %, 2014-2025 mld. CZK 03/2014
EMU 12.03.2014 14:00 Projev Mersche ve Frankfurtu ECB 03/2014
USA 12.03.2014 18:00 10leta aukce mld. USD 03/2014 21
USA 12.03.2014 19:00 Rozpoctové saldo mld. USD 02/2014 -218
Francie  13.03.2014 8:45 Harmonizovana inflace % 02/2014 0.4 0.9 -0.6 0.8
Francie 13.03.2014 8:45 Inflace % 02/2014 0.4 0.8 -0.6 0.7
EMU 13.03.2014 10:00 Mesiéni zprava ECB ECB 03/2014
USA 13.03.2014 13:30 Maloobchodni trzby % 02/2014 0.2 -0.4
USA 13.03.2014 13:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 02/2014 0.2 0
USA 13.03.2014 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 323
USA 13.03.2014 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 2907
USA 13.03.2014 13:30 Index dovoznich cen % 02/2014 0.6 0.1 -1.5
USA 13.03.2014 15:00 Podnikatelské zasoby % 01/2014 0.4 0.5
USA 13.03.2014 18:00 30leta aukce mld. USD 03/2014 13
Némecko 14.03.2014 8:00 Inflace % 02/2014 *F 0.5 1.2 0.5 1.2
Némecko 14.03.2014 8:00 Harmonizovana inflace % 02/2014 *F 0.5 1 0.5 1
CR 14.03.2014 9:00 Prumyslova vyroba % 01/2014 6.5 6.7 9.3
CR 14.03.2014 9:00 Stavebni vyroba % 01/2014 1.4
CR 14.03.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 01/2014 3 2.8 5.2
CR 14.03.2014 10:00 Bézny ucet mld. CZK 4Q/2013 -310.5 -1127
USA 14.03.2014 13:30 Vyrobni ceny % 02/2014 0.2 1.2 0.2 1.2
USA 14.03.2014 13:30 Jadrovy index cen v primyslu % 02/2014 0.1 1.4 0.2 1.3
Polsko 14.03.2014 14:00 Penézni zdsoba M3 % 02/2014 0.6 5.3 -1.6 5.5
Polsko 14.03.2014 14:00 Inflace % 02/2014 0 0.7 0.1 0.8 0.1 0.7
USA 14.03.2014 14:55 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 03/2014 *P 81.7 81.6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 201303 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 2.70 3.60 3.00 2.60 2.50 2.50 -15 bps  2/18/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové 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 2.70 2.50 2.50
Polsko WIBOR 3M 2.71 2.67 2.71 2.75 2.75 2.75
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q3  2013Q4 2014Q1 2014Q2  2014Q3
Cesko cz10Y 1.88 2.06 2.09 1.95 2.15 2.30
Mad'arsko HUL10Y 5.27 5.17 5.25 5.40 5.00 5.30
Polsko PL10Y 4.02 4.24 4.25 4.10 4.10 4.45
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q3  2013Q4  2014Q1 2014Q2  2014Q3
Cesko EUR/CzZK 27.3 25.68 27.35 27.40 27.20 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 310 297 297 300 300 300
Polsko EUR/PLN 4.19 4.22 4.16 4.20 4.10 4.00
HDP
2013Q1 2013Q2 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko -2.3 -1.7 -1.2 0.8 1.2 1.8 1.7
Mad'arsko -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 35 3.4
Inflace
201301 2013Q2  2013Q3  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko 1.7 1.6 1.0 14 0.5 0.7 1.1
Mad'arsko 2.2 1.9 14 0.4 0.5 0.6 0.7
Polsko 1.0 0.2 1.0 0.7 1.3 1.9 15
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2013 2014 2013 2014
Cesko -1.1 -1.2 Cesko 25 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 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 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 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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