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Prekvapeni jménem madarska inflace a €eské trzby

Dalsi  DalSi | dal$i mésic v Ffadé pfinesl opét nizka inflacni Cisla v celém regionu. V pfFipadé

Dnes tyden maésic ¢eské a polské ekonomiky $lo v podstaté o oéekavané hodnoty. Zaujala véak

EURICZK 27.39 > > Cisla z Madarska, kdy inflacev.v mezivroénl'm ijédfeni pFekvapivé sp?dlgvnai\

EURMHUE 313.9 g p= hOdnC.)EL’J 0,1 % Trh si to vylozil ta'k, ze tvakove Cislo hraj’e do kare't prevgzne

! holubici centralni bance. Ta zaseda 25. bfezna a posledni dobou dava najevo,

EUR/PLN 4,24 » ” ze slaby forint pro ni nepfedstavuje velky problém. Stejné to mozna citi i trh

dluhopisut, ktery evidentné pocita s tim, ze MNB sazby opét snizi, ackoliv je

3M PRIBOR 0,37 > > forint slabsi. Zajimavé pfitom je, ze trh s madarskymi vladnimi dluhopisy si ze

3M BUBOR 275 > Y slabsiho forintu rovnéz nic nedéla, coz je zména oproti minulosti, kdy platilo

3M WIBOR 271 > > pravidlo slab$i forint = niz8i ceny dluhopis(. Toto chovani se v§ak muze snadno
zmeénit - zejména v okamziku, kdy by forint za¢al opravdu prudce oslabovat.

ez &z = 2 Z ostatnich makroekonomickych &isel pak zaujaly pomérné silné maloobchodni

10Y PLN 4,34 2 ” trzby v CR. Ceska centralni banka silny rast trzeb s povdékem pfivitala, kdyz

10Y HUF 6,04 ” 2 guvernér Singer ve svém blogu uvedl, Ze timto Cislem se vyvraci mytus, Ze

zvy$ené nakupy v listopadu budou kompenzovany poklesy maloobchodnich

3M EURIBOR 0,30 > > obratl v dalSich mésicich. My zlUstavame v tomto bodé stale obezfetngjsi,

10Y EMU 154 N 2 nebot’ trzby byly v prvni fadé tlaceny volatilni polozkou, jako jsou prodeje

automobilu. At tak Ci tak, bereme na védomi spokojenost guvernéra s vykony
ekonomiky, které tak trochu davaji zapomenout na velice nizka inflani Cisla.
Vzkaz pro trh je pak ten, Ze stavajici rezim se opravdu hned tak (alespon jesté
rok) ménit nebude.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Infla€ni Cisla opét nizka v celém regionu
Petr Dufek, Magdalena Stfedova, Petr Baca

Zatimco ¢eska ekonomika Po lednovém propadu inflace do blizkosti nuly, k némuz doslo diky vyraznému
zrychlila, inflace na sile zlevnéni elektfiny a zemniho plynu pro domacnosti, se inflace stabilizovala na
nenabira. meziro¢nich 0,2 %. CR tak v ramci EU patfi mezi zemé s nejnizsi inflaci, a to

predevS§im diky levn&jsim energiim, telekomunikaénim sluzbam a mobilnim
telefonim. Nejrychleji naproti tomu v meziroénim srovnani rostou ceny potravin, které
jsou mezirogné drazsi o 4,2 %. Aktudlni vyvoj inflace nezavdava CNB pfiginu ke
zméné uplatiovaného kurzového rezimu. Dolni hranici 27 CZK/EUR muze centralni
banka v dusledku nizké inflace zachovat az tfeba do poloviny pfistiho roku. Podobné
malo pravdépodobna se zda i prognéza drokovych sazeb z dilny CNB, ktera stale
predpoklada prudké zvyseni tfimési¢niho Priboru béhem nasledujicich 12 mésicu
o témér 70bps.

Madarska inflace v unoru prekvapila. Zatimco trh ocekaval, ze inflace vzroste
meziro¢né o 0,4 -0,5 % kvuli bazickému efektu (na pocatku minulého roku doslo
k administrativnimu sniZeni cen elektfiny, plynu a dalkového vytapéni), kone¢na data
ukazala, Ze propad ostatnich cen nad timto efektem prevazil. Meziro¢ni mira inflace
se v unoru zvySila pouze o 0,1 %. Mezimésicni pokles cen sluzeb o 0,6 % navic
ukazuje, ze slaba domaci poptavka drzi inflaéni oCekavani velmi nizko. Také ceny
zbozi dlouhodobé spotifeby vzrostly mezimési¢né pouze o 0,1 %. Madarsko neceli
ani vnéjSim ani vnitfnim inflaénim tlakim. Jadrova inflace poklesla pomérné znacné
z 3,4 % mezironé v lednu na 2,8 % v unoru. | kdyz riziko deflace podle naseho
nazoru nehrozi, niz§i nez ocekavana inflace bude hrat do karet holubi¢imu kridlu
v madarské centralni bance.

Inflace v Mad’arsku zustava v
blizkosti nuly.

L. Lo Tlak na rast cen v Polsku zUstava podobné jako v ostatnich zemich regionu na
Polska inflace zustava zacatku letosniho roku znaéné utlumeny. Mira inflace v unoru dosahla 0,7 %
hluboko pod cilem NBP. meziro¢né a Udaj za leden byl dokonce snizen na 0,5 % (statisticky urad pravidelné
v unoru reviduje spotfebni kos). Mezimési¢né rostly ceny o 0,1 %, zejména diky
zdrazeni alkoholickych napoji a tabakovych vyrobkd o 1,4 %. Nicménég, slabé
inflacni tlaky v Polsku evidentné pretrvavaji i navzdory pomérné vyraznému zrychleni
ekonomiky v poslednim Ctvrtleti loriského roku. Nizka inflace by méla zistat pod
cilem prakticky po cely rok, coz by mélo pfimét centralni banku k ponechani sazeb
na historickych minimech minimalné do konce letoSniho roku.

Inflace vs. hlavni sazba CNB PL: Inflace
meziroéné, %
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Uspésny vstup CR do nového roku

Petr Dufek
Primyslu se dafrilo i v ivodu Lehce nizsi nez v prosinci (-0,5 %), ale oproti zacatku lorfiského roku vyrazné vyssi
leto$niho roku. (+5,5 %), byla prumyslova vyroba v lednu. Podle oekavani se dafilo predevsim

automobilkédm, jejichz vyroba tentokrat vzrostla o 15 %. SlabSi byla produkce
energetiky a tézebni pramysl. Velmi dobré vysledky pramyslu koresponduji
s pfedchozim vyvojem zakazek, které poté&Sily i nyni. Mezirocné se zakazky
pramyslovym firmam zvysily o 12,6 %, pfi¢emz prim opét hrala zahrani¢ni poptavka.
AZ obdivuhodné pfitom vypadaji nové zakazky u automobilek, které jsou o vice nez
25 % nad urovni loriského ledna. Pramyslu se v poslednich mésicich velmi dobre
dafi, roste vyroba, zakazky a nakonec se uz firmy odhodlaly i nabirat nové
zaméstnance. Tato Cisla — byt jen z prvniho mésice letoSniho roku - naznacuji, ze
pramysl zdstane motorem ¢eské ekonomiky i letos.

Mirnd zima pomohla Priznivym vysledkem se vedle primyslu muiZe pochlubit i stavebnictvi. Stavebnictvi
stavebnim firmém do plusu. vyroba v lednu leto$niho roku rostla nejrychleji za posledni témér tfi roky (+5 % yly).
V prvni fadé ji v tom pomohla velmi mirna zima a nakonec i nizkd srovnavaci
zakladna z loriského roku. | tak se da fict, Ze se situace ve stavebnictvi po péti letech
zacina pozvolna stabilizovat. Dosavadni propad bude stavebnictvi dohanét jen téZko.
Ostatné ani pokles poctu stavebnich povoleni a soustavné propousténi nesvédci
o tom, ze by se firmy divaly do budoucna optimisticky. Pfecenovat zatim neni tfeba
ani statistiky o vystavbé novych bytu (+32,6 %), protoze vychazeji opét z velmi nizké
srovnavaci zakladny lonského ledna. U stavebnictvi stale plati, ze mu chybi
dostate¢né silny impuls v podobé& novych zakézek predevSim z vefejného sektoru,
jejichz pfiprava je ovSem v fadu let. Na opravdovou konjunkturu si proto toto odvétvi
bude muset jesSté chvili pockat.

; A do tfetice dalSi pozitivni Cisla pfiSla v patek i z maloobchodu. Trzby obchodniki
Maloobchod dech neztratil pokragovaly v silném rastu (+6,4 % yly), ktery jde na vrub predevsim intervenci CNB
proti slabé koruné. Prudky rist poptavky zaznamenavaji predev§im prodejci aut, a
tak se trzby motoristického segmentu zvySily témér o pétinu. Ziejmé zde hraje roli
jednak inovovana nabidka automobilek na trhu a nepochybné i obava z mozného
zvySeni cen vlivem slabé koruny. Maloobchodu bez zapocteni aut se az tak ohromné
nedafi. Trzby rostou jen o 1,5 % s tim, ze nahoru je tahnou pfedevSim internetové
obchody, prodeje elektroniky a obleceni. Otazkou je, jak dlouhého trvani bude tato
silna nakupni ,hore¢ka“ mit. V kazdém pfipadé maloobchod ma Sanci na slusné
vysledky po cely letoSni rok, i kdyz Sestiprocentni tempa asto neuvidime. Nahravat
by mu méla lep$i nalada spotfebitell a predevSim zvySeni jejich kupni sily.
Napomuze k tomu i zlevnéni elektfiny a plynu, diky kterému se lidem mirné rozvazou
ruce k utraceni v obchodech.

ani v ivodu roku.

Trend novych zakazekv priumysiu Vyvoj maloobchodnichtrzeb
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Prehled trhu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EIEI DT

17.03.2014 9:00 Vyrobni ceny % 02/2014 0,2 -0,5 0 -0,6 -1,3 -0,7
CR 17.03.2014 10:00 Bézny ucet mld. CZK 01/2014 18,5 16 -9,44
EMU 17.03.2014 11:00 Inflace % 02/2014 *F 0,4 0,8 -1,1 0,8
EMU 17.03.2014 11:00 Jadrova inflace % 02/2014 *F 1 1
USA 17.03.2014 13:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 03/2014 6,5 4,48
Polsko 17.03.2014 14:00 Jadrova inflace % 02/2014 0 1
Polsko 17.03.2014 14:00 Bézny ucet mil. EUR  01/2014 -795 -843
Polsko 17.03.2014 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2014 337 -232
USA 17.03.2014 14:15 Prumyslova vyroba % 02/2014 0,1 -0,3
USA 17.03.2014 14:15 Vyuzti kapacit % 02/2014 78,6 78,5
Polsko 17.03.2014 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  02/2014 -2644
USA 17.03.2014 15:00 Index stavitell rodinnych domt 03/2014 50 46
EMU 17.03.2014 16:00 Projev Weidmanna v némeckém Kielu ECB 03/2014
Némecko 18.03.2014 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 03/2014 52,9 50
Némecko 18.03.2014 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 03/2014 53 55,7
EMU 18.03.2014 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2014 13,9
USA 18.03.2014 13:30 Inflace % 02/2014 0,1 1,3 0,1 1,6
USA 18.03.2014 13:30 Jadrova inflace % 02/2014 0,1 1,6 0,1 1,6
USA 18.03.2014 13:30 Zahajeni staveb novych domu 02/2014 915 880
USA 18.03.2014 13:30 Udélena stavebni povoleni 02/2014 965 937
Polsko 18.03.2014 14:00 Mzdy % 02/2014 0,5 3,1 -9,9 3,4
USA 19.03.2014 13:30 BézZny ucet mld. USD 4Q/2013 -88 -94,8
Polsko 19.03.2014 14:00 Prumyslova vyroba % 02/2014 -1 6,1 2,9 4,1
Polsko 19.03.2014 14:00 Vyrobni ceny % 02/2014 0,1 -1,1 0,1 -0,9
USA 19.03.2014 19:00 Zasedani FOMC % 03/2014 0,25 0,25
USA 19.03.2014 19:30 Projev Yellenové na tiskov é konferenci Fed 03/2014
Némecko 20.03.2014 8:00 Vyrobni ceny % 02/2014 0,1 -0,9 -0,1 -1,1
USA 20.03.2014 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 315
USA 20.03.2014 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 2855
USA 20.03.2014 15:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 03/2014 4 -6,3
USA 20.03.2014 15:00 Prodej stavajicich domu mil. 02/2014 4,62 4,62
USA 20.03.2014 15:00 Predstihové ukazatele 02/2014 0,2 0,3
EMU 21.03.2014 10:00 Bézny uGcet mld. EUR 01/2014 33,2
EMU 21.03.2014 16:00 Index spotfebitelské divéry 03/2014 *A -12,6 -12,7
USA 21.03.2014 16:45 Projev Bullarda o ekonomice USA Fed 03/2014
USA 21.03.2014 18:45 Projev Fishera v Londyné Fed 03/2014
USA 21.03.2014 21:30 Projev Kocherlakota o ménov é politice ve Washingt ~ Fed 03/2014
USA 21.03.2014 23:30 Projev Steina o ménov é politice ve Washingtonu Fed 03/2014

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 2,70
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

2013Q3
0,05
3,60
2,50

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,37
Mad'arsko BUBOR 3M 2,75
Polsko WIBOR 3M 2,71

2013Q3
0,42
3,56
2,67

2013Q4
0,05
3,00
2,50

2013Q4
0,38
2,99
2,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 1,83
Mad'arsko HUL10Y 5,32
Polsko PL10Y 4,13

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,4
Mad'arsko EUR/HUF 314
Polsko EUR/PLN 4,24
HDP
2013Q1 2013Q2
Cesko 2,2 -1,6
Mad'arsko -0,9 0,5
Polsko 0,5 0,8
Inflace
2013Q1 2013Q2

Cesko 1,7 1,6
Mad'arsko 2,2 1,9
Polsko 1,0 0,2
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2013 2014
Cesko il 112
Mad’arsko 2,0 2,2
Polsko -1,6 -1,6

2013Q3
2,06
5,17
424

2013Q3
25,68
297
4,22

2013Q3
-1,0
18
1,9

2013Q3
1,0
14
1,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2013Q4
2,09
5,25
425

2013Q4
27,35
297
4,16

2013Q4
1,3
2,7
27

2013Q4
14
04
07

2014Q1
0,05
2,60
2,50

2014Q1
0,37
2,70
2,75

2014Q1
1,90
5,40
4,10

2014Q1
27,40
300
4,20

2014Q1
1,3
2,2
33

2014Q1
03
05
09

2014Q2
0,05
2,50
2,50

2014Q2
0,36
2,50
275

2014Q2
2,10
5,00
4,10

2014Q2
27,20
300
4,10

2014Q2
18
23
35

2014Q2
06
0,6
14

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2013
25
2,7
44

2014
2,7
-3,0
45

2014Q3
0,05
2,50
2,50

2014Q3
0,36
2,50
2,75

2014Q3
2,30
5,30
445

2014Q3
27,20
300
4,00

2014Q3
2,1
2,3
35

2014Q3
1,2
07
1,0

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-15 bps  2/18/2014
-25 bps 713/2013

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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PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 visi 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 Géastnik 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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