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* Vyhled na tyden
Sazby CNB opét beze zmény 5

Ani holubi ¢éi akce MNB nedokazala forint potopit

Dalsi Dalsi Stfedoevropské trhy se i dalSi tyden nesly na optimistické ving, kdyz jak
Dnes tyden mésic mény, tak dluhopisy vSech zemi v regionu zpevnily, pficemz to samé plati
EUR/CZK 25,19 2 2 i 0 akciovych trzich.
EUR/HUF 294,2 2 2 _ o L ‘
EUR/PLN 492 2 2 Zisky v fadu jednotek procent byly zaznamenany predevsn_'n v Madarsku,
' které zatim stale ¢ekd na dohodu o nové stand-by pujéce od MMF.
VSeobecné pozitivni globalni sentiment prejici rizikovym aktivim pfitom
3M PRIBOR 118 > > dokazal zafidit i to, ze forint velmi snadno ustal prekvapivé holubici
3M BUBOR 7,50 ” ” rozhodnuti bankovni rady MNB. Ta se navzdory trznim o&ekavanim
3M WIBOR 4,98 > > sazejicim na zvySeni zékladni Grokové sazby totiz rozhodla, ze oficialni
Urokovou sazbu nezméni. Rozhodnuti MNB pfitom nejenze nevyvolalo
10Y CZK 3,24 EN 2 vyprodej forintu, ale naopak vedlo ke zvySenému zajmu o madarské
10Y PLN 5,62 > 2 dluhopisy, coz zpétné pomohlo i madarské méné. Vysledkem tak bylo
10Y HUF 8.90 2 2 posileni forintu na nejsilngjSi hodnoty od poloviny Ffijna minulého roku.
' Uvidime nakolik je toto zpevnéni madarské mény udrzitelné. Podle naseho
nazoru ovSem forintu hrozi negativni korekce, ktera patrné opét povede
3M EURIBOR 114 > > ke zméné nalad na globalnich trzich.
10Y EMU 1,85 > 3
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne Nadchazejici tyden muze byt pro stfedoevropské ekonomiky zajimavy

vtom, Ze nam skrze predstihové indikatory podnikatelskych nalad
v pramyslu nazna¢i nakolik je vazna hrozba recese v exportné-
orientovanych ekonomikach tohoto regionu. Opét dobry vysledek
némeckych podnikatelskych nélad (indexd Ifo a PMI) spolu s védomim
existence silného napojeni ¢eského, madarského a nakonec i polského
pramyslu na vykony velkych némeckych podnikd mlze predznamenavat
dalSi mirné vylepSeni situace ve stfedoevropském pramyslu a tedy
i potlaceni hrozby recese nékteré z regionalnich ekonomik.
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Silny polsky r ast HDP a vysoka inflace v ésti stabilitu sazeb
Petr Baca

Polska ekonomika rostla Podle predbéznych odhadd polského statistického UGfadu (GUS) rostla taméjsi
v minulém roce 0 4,3 %, ... ekonomika v lofiském roce 4,3 procentnim tempem, tj. o desetinu rychleji, nez se
ocekavalo. Z poptavkového hlediska se na rustu podilely zejména investice, které
po vylouceni vlivu zasob vzrostly oproti roku 2010 o 8,7 %. Ve srovnani s minulym
rokem vSak nepatrné zaostala spotfeba domécnosti, ktera rostla o 3,1 % (v roce
2010 to bylo 3,2 %). Z nabidkového pohledu sehralo vyraznou roli stavebnictvi, coz
indikovala i mési¢ni data. Hrub& pfidana hodnota v tomto odvétvi rostla dokonce
nejrychleji od roku 2006.

Pravé solidni kondice polské ekonomiky byla i pfedmétem debaty centralnich

bankért na jejich lednovém zasedani. Ackoliv centraini bankéfi uznavaji, zZe jisté

zpomaleni ekonomiky lze ocekavat, tak se shoduji na tom, Ze rlst zUstava,

navzdory znatelnému zvySovani sazeb v prvni poloviné loriského roku, pomérné

silny. Clenové Vyboru pro ménovou politiku (RPP) proto brzdili v poslednich

... €oZ by spolu s vysokou tydnech optimismus trhli spojeny s o¢ekavanym poklesem sazeb v devitimési¢nim

inflaci mohlo drzet Grokové horizontu. Série komentarl se nesla v podobném duchu - vétSina ¢lend RPP

sazby v nasledujicim roce na prefervovala §tabllltu_ sazeb av pfipadé j'E‘jICh pohyby odhafjvovala Jf::dnoh,lasné rast.

sou &asné Grovni Kromé dobré kondice domaci ekc_)nomlky_ cen_trglnl bankére strasi i mira inflace,

) kter4 pretrvava na vysoké Urovni. Trh sice jejich komentafim relativné dlouho

odolaval, avSak po zvefejnéni zapisu z lednového zasedani do velké miry odmazal
sazky na pokles sazeb.

Aktualné tedy trh indikuje pravdépodobnou stabilitu sazeb po vétSinu roku 2012,
¢imz se priblizil naSemu zakladnimu scénéfi. Odhadujeme, Ze inflace se bude
i v nasledujicim roce pohybovat vysoko nad cilem NBP (v praméru by mohla
dosahnout 3,8 %) a zaroven, Ze rlst ekonomiky zUstane i pfes Usporna opatreni

vlady a nizSi spotfebu a investice pobliz 3 %.

Vyvoj polského HDP Rozpéti sazeb FRA 9x12 - WIBOR 3M
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Prehled trh G
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Zdroj: Thomson Reuters
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

CT 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 0,75  5/2010
zména v p. bodech 0 -25

PA 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

Xi.11 XI.11 XI.10
Trzby 0,5 0,5 0,4
kumul. od ledna 1,7 1,9 1,3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Sazby CNB op ét beze zmény

Bankovni rada s nejvétSi pravdépodobnosti ponecha svoji hlavni Grokovou
sazbu beze zmény. Rizika dalSiho vyvoje jsou v tuto chvili vybalancovana:
strané druhé. V dané situaci ztstava vhodnou strategii vyckavat. Zvlast, kdyz
z evropské ekonomiky pFichazeji smiSena ¢isla a situace kolem predluzenych
zemi zlstava nevyjasnéna. Na prvnim letoSnim jednani o sazbach bude mit
bankovni rada k dispozici novou inflani prognézu, kterd bude ve srovnani
s tou dosavadni nejspiSe zaloZzena na podstatné slabSim rtstu HDP (dosud
+1,2 %) a bude vyznivat ve prospéch vyssi inflace (nad 3 %). Zaroven by
CNB mohla zkorigovat i svij vyhled devizového kurzu, protoZe doposud
ocekava posileni koruny do konce roku az na 22,70 CZK/EUR.

CZ: Rust obchodu ve znameni aut a e-
shop u

Podobné jako v predchozich mésicich i v zavéru roku dopomohly k vysledku
maloobchodu predevSim pozitivné se vyvijejici prodeje novych automobilG.
Maloobchod bez motoristického segmentu zlstal v zavéru roku nejspiSe
v blizkosti nuly. Za cely rok 2011 skongil reélny rdst maloobchodu tésné pod
hranici dvou procent, bez zapocteni aut pak pod jednim procentem. Vysledek
maloobchodu jen potvrdi oc¢ekavani, ze domaci poptavka zustava utlumena a
prostor pro poptavkovou inflaci v podstaté nulovy. A nic na tom nezméni rok
2012, ktery bude s nejvétsi pravdépodobnosti ve znameni propadu realnych
trzeb maloobchodu.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

semé | datum dlikétor obdob

Némecko 01/30/2012  8:00 Inflace 01/2012 *P -0,5 2 0,7 2,1
EMU 01/30/2012 11:00 Index spotfebitelské divéry 01/2012 *F -20,6 -20,6
EMU 01/30/2012 11:00 Index ekonomické divery 01/2012 93,7 93,3
USA 01/30/2012  14:30 Osobni vydaje % 12/2011 0,1 0,1
USA 01/30/2012 14:30 Deflator osobni spotieby % 12/2011 2,5
USA 01/30/2012  14:30 Osobni prijmy % 12/2011 0,4 0,1
USA 01/30/2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotifeby % 12/2011 0,1 17 0,1 1,7
EMU 01/30/2012 15:00 Summit EU v Bruselu ECB 01/2012
Polsko 01/30/2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  12/2011 -21,5 -21,5
Némecko 01/31/2012 8:00 Maloobchodni trzby % 12/2011 0,8 0,9 -0,9 0,8
CR 01/31/2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2011 *A 10,4 10,3
Madarsko  01/31/2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2011 10,8 10,6
Madarsko  01/31/2012  9:00 Vyrobni ceny % 12/2011 7.4 25 8
Némecko 01/31/2012 9:55 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 6,8 6,8
CR 01/31/2012 11:00 Penézni zasoba M2 % 12/2011 51
EMU 01/31/2012 11:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2011 10,4 10,3
Polsko 01/31/2012  14:00 Inflace % 01/2012 *P 4,8
USA 01/31/2012  15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 11/2011 -3,2 -3,4
USA 01/31/2012  16:00 Spotiebitelska divéra 01/2012 68 64,5
USA 01/31/2012 16:00 Index ndkupnich manazeru z Chicaga 01/2012 63 62,2
Madarsko  02/01/2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2011 *F 666
Polsko 02/01/2012  9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 01/2012
Madarsko  02/01/2012  9:00 Index nakupnich manazerG v pramysiu 01/2012 48,5
CR 02/01/2012  9:30 Index nékupnich manazert v pramyslu 01/2012
EMU 02/01/2012  10:00 Index ndkupnich manazert v primyslu 01/2012 *F 48,7 48,7
EMU 02/01/2012  11:00 Inflace % 01/2012 *P 2,7 2,8
CR 02/01/2012  14:00 Rozpoctové saldo mid. CZk  01/2012 -142,8
USA 02/01/2012 14:30 ADP report z trhu prace tis,nsa  01/2012 185 325
USA 02/01/2012 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2012 49,5 47,5
USA 02/01/2012  16:00 Index ndkupnich manazert v pramyslu ISM 01/2012 54 54,5 53,9
USA 02/01/2012  23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  01/2012 13,6 13,52
USA 02/01/2012  23:00 Prodej domécich automobilt mil. USD  01/2012 10,5 10,45
EMU 02/02/2012  11:00 Vyrobni ceny % 12/2011 -0,2 4,3 0,2 53
CR 02/02/2012 12:30 Zasedani CNB % 02/2012 0,75 0,75
USA 02/02/2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 21.1. 3554
USA 02/02/2012  14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 28.1. 377
CR 02/03/2012  9:00 Maloobchodni trzby % 12/2011 0,5 0,5
EMU 02/03/2012  10:00 Index ndkupnich manazeru ve sluzbach 01/2012 *F 50,5 50,5
EMU 02/03/2012  11:00 Maloobchodni trzby % 12/2011 0,3 -1,3 -0,8 -2,5
USA 02/03/2012 14:15 P¥irtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  01/2012 200 168 212
USA 02/03/2012 14:30 Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis,nsa  01/2012 180 150 200
USA 02/03/2012 14:30 Prumérna hodinova mzda % 01/2012 0,2 2 0,2 21
USA 02/03/2012 14:30 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 8,5 8,5
USA 02/03/2012 16:00 Tovarni zakazky % 12/2011 1,2 18
USA 02/03/2012  16:00 Index nékupnich manazeru ve sluzbach ISM 01/2012 53,3 52,6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha ledni .

hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2 201203  2012Q4 posiedni zm ena
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 25bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 7,00 7,00 8,00 8,00 8,00 7,75 50 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,18 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,50 7,24 8,00 8,00 8,00 7,75
Polsko WIBOR 3M 4,98 4,99 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 201104 2011Q4 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko czioy 2,27 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad’arsko HU10Y 7,63 7,97 7,50 9,25 9,00 9,00
Polsko PL10OY 4,90 4,96 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 25,2 25,5 26,2 25,0 24,7 24,5
Mad'arsko EUR/HUF 294 315 310 300 290 290
Polsko EUR/PLN 4,22 4,46 4,60 4,40 4,20 4,10

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 2 1,2 0,7 0,1 0,1 0,6 1,6
Mad'arsko 1,5 1,4 0,5 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,3 4,2 3,8 3,6 83 3,0 2,8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3  2012Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,4 3,3 3,2 3,1 2,0
Mad’arsko 3,6 4,1 4,6 4,5 4.4 4,2 3,8
Polsko 3,9 4,6 3,6 4,1 4,1 3,1 2,8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3,8 -3,6 Cesko 4,7 -4,3
Mad’arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -5,0 Polsko -7,1 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zékladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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