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® Polsko
Polska data potvrzuji pokracujici oZiveni 2

® Vyhled na tyden
MNB snizi sazby, CNB vyjadfi spokojenost 5

Mad’arsko vyuzije jedné z poslednich Sanci snizit uroky

Dalsi  Dalsi Po Céastecné prekvapivém zasedani Fedu se nadchazejici tyden predstavi
Dnes tyden maésic i stfedoevropsti centralni bankéfi. Nejprve bude zasedat v Utery MNB a o dva

EURICZK 2747 > 2 dny pozdéji CNB.
EURIHUR 312.6 > > Zasedani bankovni rady MNB mUiZe byt urcité zajimavéjsi udalosti, nebot velmi
oLl 2t — — pravdépodobné dojde ke snizeni zakladni urokové sazby na nova historicka
minima. Zajimavé bude pfitom sledovat, jaky MNB poskytne trhu signal ohledné
3M PRIBOR 0.37 > > budoucnosti jeji politky a to zejména v kontextu toho, ze Fed pokracuje
3M BUBOR 2.75 N N v normalizaci své ménové politiky a ECB zda se jiz neni ochotna ji dale
3M WIBOR 271 > > uvolfiovat. Navic aktudlni postaveni forintu rovnéz nepatfi k nejsilngjsim.
V tomto kontextu by nas nepfekvapilo, kdyby komentaf k rozhodnuti MNB
ToVEaR 222 > 2 vyznél lehce jestiabim tonem a dokonce by byla zminéna i moznost ukonceni

: cyklu snizovani urokovych sazeb.
10Y PLN 4.29 > 2

10Y HUF 5.85 > 2 Na rozdil od MNB pak od leto$niho druhého zasedani bankovni rady CNB
neCekame zadnou zménu v ménové strategii nastavené v listopadu lorfiského
3M EURIBOR 0.32 > > roku. Centralni banka nejspiSe vyjadfi svoji spokojenost s intervenénim
10Y EMU 1.65 > 2 rezimem (proti koruné), oceni rist ekonomiky a mozna i zdUrazni pfetrvavajici

protiinflagni rizika. Uz nékolikrat CNB naznadila, Ze letos rezim zlstane
zachovan, a tak otazkou zUstava, zda a presnéji kdy jej bude chtit v roce 2015
opustit. Rovnéz si nemyslime, Ze centralni banka zacne zvySovat Urokové
sazby tak rychle, jak naznacuje dosud platna progndza (prvni zvySeni sazeb by
mélo pfijit jiz v prvnim &tvrtleti pFistiho roku).

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Polsky priimysl sice zpomalil,
ale klicova odvétvi jsou na
tom dobre.

Blesk atakuje 2leta maxima a
potvrzuje dobrou kondici
polského primysiu.

Nalada v primyslu

Petr Bac¢a, Jan Bures$

Data z polské ekonomiky zvefejnéna v tomto tydnu poukazala na pokracujici
ekonomické oZiveni v Polsku. Pozitivni zpravy pfiSly zejména z trhu prace, a to jak
v podobé rychleji rostoucich mezd, tak i rostouci zaméstnanosti. Naopak, vykon
pramyslu se v Unoru oproti lednu sice o néco snizil, avSak velky podil na ném mél
pokles v oblasti vyroby a rozvodu elektfiny (mezimési¢né -9,3 %). Meziro¢né a po
sezonnim ocisténi vzrostl pramysl o 5,6 %, pfi¢emz pokles kromé zminéného odvétvi
vyroby elektfiny zaznamenal jesté tézebni primysl. Naopak, v silném meziro¢nim
ristu nadale pokracovala néktera velka pramyslova odvétvi, jako napfiklad vyroba
pryZe a plastd (+16,2 %).

Pozitivni vyhlidky polského zpracovatelského primyslu naznacuje i na$ predstihovy
indikator Blesk. Na zac¢atku roku byl spolu s ostatnimi predstihovymi indikatory pro
stfedni Evropu aktualizovan. V novém kabaté jsou v ném zahrnuty nové objednavky
a vypustén byl subindex PMI (vyroba).

Polsky Blesk v tuto chvili dosahuje dvouletych maxim na drovni 78 bodu. Roste jiz
16 mésicu v fadé. K jeho vylepSovani pfispivaji vSechny slozky, ale ne zcela
rovnomérné. Zatimco index némecké podnikatelské nalady Ifo a polské PMI se
nepohybuji daleko od svych maxim, nové objednavky jsou zatim jesté relativné
nizké. Tempo vylepSovani Blesku v poslednich Sesti mésicich sice pomalu zvolfiuje.
To ale vzhledem k vysokym hodnotdam neni nic vyjimec¢ného ani znepokojujiciho.
V nadchazejicich mésicich spiSe bude zajimavé sledovat, zda vyhlidky polského
pramyslu neposkodi eskalace napéti mezi Ruskem a Evropskou unii.

Vyvoj sloZek Blesku
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00,  HUZasedani MNB HU: MNB opét snizi zakladni sazbu

Nag&  Posledni Meziro¢ni mira inflace v blizkosti nuly dovoli MNB sniZit zakladni urokovou
sazbu na nové historické minimum (na 2,60 %). MNB se navic zda byt

odhad zména
v posledni dobé daleko tolerantngjsi ke slabSimu forintu.

zakladnisazbav % 2,60 2/2014

zména v b. bodech -10 -15
CT 13:00, CZ Zasedani CNB CZ CNB - Nnic nOVQhO, jen SpOkOjenOSt
Od letodniho druhého zasedani bankovni rady CNB ne&ekame Zadnou
Nas  Posledni zménu sazeb ani kurzového rezimu nastaveného v listopadu lofiského
odhad zména roku. Centralni banka nejspiSe vyjadfi svoji spokojenost s intervenénim

rezimem, oceni rist ekonomiky a mozna i zddrazni pretrvavajici
. protiinflaéni rizika. Uz nékolikrat CNB naznadila, Ze letos rezim zUstane
zménav p. bodech 0 -20 zachovan, a tak otazkou ziistava, zda a presnéji kdy jej bude chtit v roce
2015 opustit. Rovnéz si nemyslime, ze centralni banka zacne zvySovat
urokové sazby tak rychle, jak naznacuje dosud platna prognéza. Celkové
tedy nepfedpokladame zadné prekvapeni z dalSiho zasedani rady.

zékladnisazbav % 0,05 11/2012
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S S R I

Francie  24.03.2014 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 03/2014 *P 49.8 49.7
Némecko 24.03.2014 9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 03/2014 *P 54.5 54.8
EMU 24.03.2014 10:00 Index nakupnich manazerd v prdmysiu 03/2014 *P 53 53.2
EMU 24.03.2014 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 03/2014 *P 52.6 52.6
USA 24.03.2014 14:00 Projev Steina o ménov é politice ve Washingtonu Fed 03/2014
Francie  25.03.2014 8:45 Index podnik. nalady INSEE 03/2014 95 94
Polsko 25.03.2014 10:00 Maloobchodni trzby % 02/2014 -1.5 6 -21.3 4.8
Polsko  25.03.2014 10:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2014 14.1 14
Némecko 25.03.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 03/2014 110.8 111.3
Némecko 25.03.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 03/2014 114.6 114.4
Némecko 25.03.2014 10:00 Index Ifo (oekavani) 03/2014 107.7 108.3
USA 25.03.2014 14:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 01/2014 13.34 13.42
Madarsko 25.03.2014 14:00 Zasedani MNB % 03/2014 2.6 2.6 2.7
USA 25.03.2014 15:00 Spottebitelska div éra 03/2014 78.6 78.1
USA 25.03.2014 15:00 Prodej novych domu tis. 02/2014 445 468
EMU 25.03.2014 17:30 Projev Weidmanna v Berliné ECB 03/2014
USA 25.03.2014 18:00 2leta aukce mid. USD  03/2014 32
USA 25.03.2014 21:00 Projev Lockharta v Atlanté Fed 03/2014
USA 26.03.2014 0:00 Projev Plossera o ménov é politice v New Y orku Fed 03/2014
Némecko 26.03.2014 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 04/2014 8.5 8.5
USA 26.03.2014 13:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 02/2014 1 -1
USA 26.03.2014 13:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 02/2014 0.1 1.1
USA 26.03.2014 18:00 5letd aukce mld. USD 03/2014 35
Francie  27.03.2014 8:45 Index spotiebitelské duv éry 03/2014 86 85
EMU 27.03.2014 10:00 Penézni zasoba M3 % 02/2014 1.3 1.2
CR 27.03.2014 13:00 Zasedani CNB % 03/2014 0.05 0.05 0.05
USA 27.03.2014 13:30 HDP % 4Q/2013 *A 2.7 2.4
USA 27.03.2014 13:30 Soukroma spotieba % 4Q/2013 *A 2.6
USA 27.03.2014 13:30 Cenovy index HDP % 40Q/2013 *A 1.6 1.6
USA 27.03.2014 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2013 *A 1.3
USA 27.03.2014 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 325 320
USA 27.03.2014 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 2889
USA 27.03.2014 15:00 Kontrakty na prodej domu % 02/2014 0 0.1 9.1
USA 27.03.2014 18:00 7letd aukce mld. USD 03/2014 29
Francie  28.03.2014 8:45 Vyrobni ceny % 02/2014 -0.6 -1.2
Madarsko 28.03.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2014 9 8.9
EMU 28.03.2014 11:00 Index ekonomické duv éry 03/2014 101.4 101.2
EMU 28.03.2014 11:00 Index spotiebitelské duv éry 03/2014 *F
USA 28.03.2014 13:30 Deflator osobni spotieby % 02/2014 0.1 0.9 0.1 1.2
USA 28.03.2014 13:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 02/2014 0.1 1.1 0.1 1.1
USA 28.03.2014 13:30 Osobni prijmy % 02/2014 0.3 0.3
USA 28.03.2014 13:30 Osobni vydaje % 02/2014 0.3 0.4
Némecko 28.03.2014 14:00 Inflace % 03/2014 *P 0.4 1.1 0.5 1.2
Némecko 28.03.2014 14:00 Harmonizovana inflace % 03/2014 *P 0.4 0.9 0.5 1
USA 28.03.2014 14:55 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 03/2014 *F 80.5 79.9

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2013Q3 2013Q4  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 Cczioy 191 2.06 2.09 1.90 2.10 2.30
Mad'arsko HU10Y 5.25 5.17 5.25 5.40 5.00 5.30
Polsko PL10Y 4.08 4.24 4.25 4.10 4.10 4.45
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2013Q3 2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko EUR/CzZK 275 25.68 27.35 27.40 27.20 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 313 297 297 300 300 300
Polsko EUR/PLN 4.20 4.22 4.16 4.20 4.10 4.00
HDP
201301 2013Q2 2013Q3 2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko -2.2 -1.6 -1.0 1.3 1.3 1.8 2.1
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 &85
Inflace
2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko 1.7 1.6 1.0 1.4 0.3 0.6 1.2
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 0.9 14 1.0
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 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 skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viii 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




