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® Vyhled na tyden

MNB bude pokraCovat v uvolhovani ménoveé politiky 5

Vyprodej zasahl také stredoevropské trhy dluhopisu

Dalsi  Dalsi Vyprodej viadnich dluhopist, kterému jiz nékolik dni €eli hlavni trhy, dorazil i do
Dnes tyden mésic stfedni Evropy. Vynosy a trzni sazby viditeIné vzrostly napfi¢ celym regionem,
EURICZK 26.00 N N pFic":ve’mZ vaﬁ';?ac'iéj mad’z’:\rského a polského trhu' dgélo k redukci ocekavani
EURHUF 290.5 > > dalSiho sniZzovani urokovych sazeb ze strany centralnich bank.
=Ll St 3 Vyprodej viadnich dluhopisti bylo jednozna&né nejvice citit v Polsku, pfiemz se
tak stalo navzdory tomu, Ze polska data byla velmi slaba. Pfestoze zklamal
3M PRIBOR 0.46 > > pramysl, maloobchodni trzby a nakonec i trh prace, trzni sazby v Polsku rostly.
3M BUBOR 4.54 N N VSe bylo dano tim, ze ucast zahraniCnich investord na polském trhu s vliadnimi
3M WIBOR 2.76 \ N dluhopisy dosahl letos historického rekordu (nerezidenti drzi 37,5 % polskych
vladnich dluhopist), coz vedlo k neudrzZitelnému rastu cen a tomu
odpovidajicimu propadu vynosu. Vyprodej na hlavni trzich se pak zfejmé stal
L0 CZIS S0t 2 2 dobrou zaminkou k tomu vybrat zisky, coz vedlo nejen k padu cen, ale ik
10Y PLN 3.42 ” ” oslabeni zlotého. Nicméné polské dluhopisy by mohly opét nabrat na atraktivité,
10Y HUF 5.21 > > pokud trh zredukoval svoje o€ekavani snizeni sazeb na “pouhych” 25 bazickych
bodu, pficemz detailni report o HDP ukazal, ze polska ekonomika opravdu trpi
BMEURBOR 020 > slabou poptavkou.
10Y EMU 1.44 2 ?

Vyprodej samozfejmé zasahl Cesky a madarsky trh dluhopist, byt situace zde
vypada prece jenom klidngji. V Ceském pfipadé je to dano tim, ze dvéma
dalezitymi fakty - za prvé, pfitomnost zahrani¢nich investorti na trhu je relativné
nizka (drzi méné nez 10 % emitovaného dluhu); a za druhé, nabidka nového
dluhu je a bude diky uspéSnému Upisu retailovych dluhopisl relativné nizka.
Madarskym dluhopist pak hraje do karet stabilita forintu, ktera je podporovana
dobrymi zpravami z domaci ekonomiky - lepS§im vysledkem HDP a
spekulacemi, Zze EU jiz nebude na Madarsko aplikovat tzv. proceduru pfi
nadmérném (rozpoc¢tovém) schodku.

Posledni hodnotyz patec¢niho odpoledne

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Nalada v polském pramyslu pada, v Cesku ztraci dech

Jan Bures

Dubnovy Blesk rostl po Sesté Dubnovy Blesk rostl po Sesté v fadé, ale tempo zlepSovani se opét snizuje (a to
v Fadé, ale tempo zlepSovani potfeti v fadé). To neni rozhodné dobré znameni pro silu oZiveni v pramyslu.
se opét snizuje. To ostatné potvrdily i bfeznové vysledky primyslové vyroby (normalizovana sezénné

ocisténa Cisla ukazuji pokracujici mirny pokles).

Pfi nastupu stabilnéjsiho oZiveni zpravidla Blesk kazdy mésic roste a navic zrychluje
své prirdstky, a to napfi¢ vSemi svymi slozkami. Od unora se bohuzel tempo rlstu
Blesku prestalo vylepSovat, a co hif nékteré slozky Blesku zadaly klesat. Spatné se
dal vyvijeji nové zakazky v automobilovém primyslu. Ty ale mohou souviset
s vysokou srovnavaci zakladnou z minulého roku, silnou zimou a odstavkami
némeckého indexu podnikatelské nalady Ifo a ztrata dechu ve zbylych slozkach
podnikatelské nalady.

Dubnova ¢isla ukazuji, Zze ¢esky pramysl hleda v prvni poloviné roku 2013 dno jen
velice opatrné. A vyhlidky na jeho rist v nejblizSich tfech mésicich proto nemohou
byt nijak optimistické.

Polsky Blesk se v dubnu Polsky Blesk se v dubnu zhorsil a revidovana ¢isla ukazala, Ze k poklesu doslo jiz

zhorsil a revidovana &isla také v preznu. Po ’ctyrcuach mes__|0|ch rug?u Fak prichazeji dva mésice poklesu_, coz

. . v nekresli pro polsky prdmysl nijak pozitivni budoucnost (alespon ne na nejblizSi
ukazala, Ze k poklesu doslo 3-4 mésice)

Jiz takeé v breznu. Polsky Blesk v tuto chvili vyzniva hiife nez &esky. Cesky na rozdil od polského jesté

roste (i kdyz ztraci dech). Sou€asné polsky Blesk alarmuje zhorSovanim napfic¢
hlavnimi pod-kategoriemi. Jedinou vyjimkou je index némecké podnikatelské nalady
Ifo.
Polsky pramysl se pfitom sotva stacil stabilizovat - normalizovany primysl pokracoval
v bfeznu v mirném poklesu. To v8e zapada do celkové nelichotivého obrazku polské
ekonomiky, kde se v roce 2013 spolu s trhy pomalu smifujeme s velice slabym
vykonem (1,4%ni rust). To otevira polské centralni bance prostor k dalSimu uvolnéni
meénovych kohoutt, a to jiz na svém Cervnovém zasedani.

Vyvoj slozek Blesku Vyvoj slozek Blesku
-1 -0.5 o] 0.5 1
%‘;8 ukazatel - o ukazatel
RN N © g
o0 zména oa zmeéna
[=}
= ukazatel
% ukazatel
2 zména £
~ O ukazatel zména
s E O
0 2 W
O ao zména _ ukazatel
=
. [a
sE E ukazatel zména
8%  mena =
B ukazatel
QT ukazatel =
2 S 3 zména E zmeéna

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




24. kvétna 2013

Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 4,50  4/2013
zména v b. bodech -25 -25

ST 10:00, PL HDP (%, yly)

2013Q1 2012Q4 2012Q1
HDP 0,5 0,7 3,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB opét snizi sazby

Podle naSeho nazoru bude MNB na svém uternim zasedani pokracovat
v gradualistickém uvolfiovani ménové politiky. Ocekavame, ze centralni
bankéfi snizi sazby jiz podesaté v fadé na nové historické minimum 4,5 %.
Hlavnim argumentem pro snizovani sazeb zlstava i nadale inflace, ktera se
zfejmé pod inflaénim cilem jeSté néjakou dobu udrzi (madarska vlada
planuje dalsi kolo administrativniho snizovani cen (tentokrat vodného,
odvozu odpadku a dalSich sluzeb) a také pomérné silny forint, ktery je kvali
problému s pujckami v cizich ménach tradi¢né centralni bankou hodné
sledovany. Forint v posledni dobé& podpofily zpravy o lepSim nez
oCekavaném HDP, coz zda se zvétSuje manévrovaci prostor pro centralni
banku. Souc¢asné dal$i podpofeni soukromych investic i domaci poptavky je
pro Madarsko klicové vzhledem k tomu, Ze se Madarsko snazi vymanit
z procedury pfi nadmérném schodku a planuje za timto ucelem sniZzovat
vladni vydaje a zrusit alespon nékteré planované investice.

PL: HDP rostlo nejpomaleji za ¢étyfi roky

Domnivame se, Ze polsky statisticky ufad by mohl revidovat sv(j historicky
prvni bleskovy odhad rlstu ekonomiky za prvni &tvrtleti (+0,4 % yly)
nepatrné vzharu na 0,5 %. To je sice ve stfedoevropském regionu stale
vyborny vysledek, avSak v pfipadé Polska jde o nejpomalejSi rlst za
posledni &tyfi roky. Jako v pfedchozich ¢tvrtletich, tak i na pocatku tohoto
roku byl zfejmé hlavnim tahounem rlstu Cisty export, coz naznacuje
i vyrazny prebytek vykonové bilance (zbozi + sluzby) v prvnim d&tvrtleti
zaznamenany v ramci statistik platebni bilance NBP. Naopak, prudky
propad dovoz( naznacuje, kromé klesajicich cen komodit (pfipad ¢eského
HDP) stale slabou domaci poptavku, kterou konec koncl naznacuji i realné
mirné klesajici maloobchodni trzby v prvnich tfech mésicich tohoto roku.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

35

28.05.2013 0:00 2leta aukce mid. USD  05/2013
Francie 28.05.2013 8:50 Index spotiebitelské duv éry 05/2013 84
EMU 28.05.2013 13:30 Projev Asmussena ve Frankfurtu ECB 05/2013
Madarsko 28.05.2013 14:00 Zasedani MNB % 05/2013 4.5 4.5 4.75
USA 28.05.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 03/2013 10.05 9.32
USA 28.05.2013 16:00 Spotrebitelska div éra 05/2013 70 68.1
USA 29.05.2013 0:00 5leta aukce mld. USD 05/2013 35
EMU 29.05.2013 0:00 Zasedani rady pro konkurenceschopnost EU ECB 05/2013
Némecko 29.05.2013 8:00 Inflace % 05/2013 *P 0.2 1.3 -0.5 1.2
Némecko 29.05.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2013 *P 0.2 1.4 -0.5 1.1
Madarsko 29.05.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2013 11.7 11.8
Némecko 29.05.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 05/2013 6.9 6.9
EMU 29.05.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 04/2013 2.9 2.6
Polsko 29.05.2013 10:00 HDP % 1Q/2013 0.5 0.1 0.7 0.1 0.7
CR 29.05.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2019, 1,50 % mld. CZK 05/2013
CR 29.05.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mld. CZK  05/2013
USA 29.05.2013 19:00 Projev Rosengrena o ekonomickém vyvoji v Minnez  Fed 05/2013
USA 30.05.2013 0:00 7leta aukce mld. USD  05/2013 29
EMU 30.05.2013 0:00 Zasedani rady pro konkurenceschopnost EU ECB 05/2013
EMU 30.05.2013 11:00 Index ekonomické duv éry 05/2013 89.4 88.6
USA 30.05.2013 14:30 HDP % 1Q/2013 *A 2.5 2.5
USA 30.05.2013 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2013 3.2 3.2
USA 30.05.2013 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2013 1.2 1.2
USA 30.05.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2013 1.2 1.2
USA 30.05.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 341 340
USA 30.05.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 2912
EMU 30.05.2013 16:00 Index spotiebitelské div éry 05/2013 *F -21.9 -21.9
USA 30.05.2013 16:00 Kontrakty na prodej domu % 04/2013 1.6 1.5 5.8
Némecko 31.05.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 04/2013 0.2 1.3 -0.3 -2.8
Francie  31.05.2013 8:50 Vyrobni ceny % 04/2013 0 1.9
Madarsko 31.05.2013 9:00 Vyrobni ceny % 04/2013 1.2 1.6 2.2
EMU 31.05.2013 9:00 Projev Rehna na seminafi v Helsinkach ECB 05/2013
CR 31.05.2013 11:00 Penézni zasoba M2 % 04/2013 4.4
EMU 31.05.2013 11:00 Inflace % 05/2013 *P 1.4 1.2
EMU 31.05.2013 11:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2013 12.2 12.1
USA 31.05.2013 14:30 Osobni pFijmy % 04/2013 0.2 0.2
USA 31.05.2013 14:30 Osobni vydaje % 04/2013 0.1 0.2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Oficidlni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 4.75
Polsko 2T inter. sazbz 3.00

2012Q3
0.50
6.50
475

Vyhled pro turokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.46
Mad'arsko BUBOR 3M 454
Polsko WIBOR 3M 2.76

2012Q3
0.80
6.61
4.92

2012Q4
0.05
5.75
425

2012Q4
0.50
5.75
411

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko Ccz10Y 1.39
Mad'arsko HU10Y 473
Polsko PL10Y 3.26

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 26.0
Mad’'arsko EUR/HUF 291
Polsko EUR/PLN 4.20
HDP
2012Q1 2012Q2
Cesko 0.4 1.1
Mad’arsko -0.7 -1.5
Polsko 3.6 2.3
Inflace
2012Q1 2012Q2
Cesko 3.8 35
Mad’arsko 55 5.6
Polsko 3.9 4.3
Podil bilance béZného
Uctu na HDP (%)
2012 2013
Cesko -1.9 -1.9
Mad’arsko 1.5 1.0
Polsko -4.0 -3.8

2012Q3
1.61
6.56
4.39

2012Q3
25.13
285
411

2012Q3
1.4
1.7
13

2012Q3
34
6.6
338

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2012Q4
1.37
5.49
3.60

2012Q4
25.09
291
4.08

2012Q4
-1.6
2.7
0.7

2012Q4
24
5.0
24

201301
0.05
5.00
3.25

2013Q1
0.47
4.90
3.39

2013Q1
1.31
5.41
3.61

2013Q1
25.74
304
418

2013Q1
-1.9
-0.9
05

2013Q1
1.7
22
1.0

2013Q2
0.05
475
3.25

2013Q2
0.45
470
4.90

2013Q2
1.40
5.20
5.40

2013Q2
25.70
290
4.00

2013Q2
-0.8
0.2
0.8

2013Q2
1.7
2.0
1.4

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

Cesko

Mad’arsko

Polsko

2012
-4.4
-2.5
=519

2013
=3:0
-2.2
-4.0

2013Q3
0.05
4.00
3.25

2013Q3
0.43
4.50
4.90

2013Q3
1.50
4.80
5.40

2013Q3
25.50
300
4.00

2013Q3
0.2
0.7
1.3

2013Q3
1.7
2.2
2.0

posledni zména

-25 bps  11/2/2012
-25 bps  4/23/2013
-50 bps  5/8/2013

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

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

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 skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi 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 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 pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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