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» Ceské republika
CNB sazby neméni a vyckava 2

* VVyhled na tyden

Nové zakazky v pramyslu naznaci smér ¢eské ekonomiky v roce 2012 5

Cesko-polské k Fizovatka

Dal3i Dalsi Polska a ¢eska ekonomika se po néjaké dobé opét zacinaji rozchazet.
Dnes tyden  mésic Posledni podnikatelské nalady (PMI) ukazaly, Ze polskému pramyslu se na
EUR/CZK 24,96 > 2 zagatku roku vraci dobra nalada, zatimco v Cesku zdstavame pod bodem
mrazu.

Eﬂsgﬂ\": ?if :)) : Polsky indgx V)_/_stfelil vzhlru z 48,8 na 52,2 bodu, coz je tfeti nejpfud§|’
' narust v historii polskych PMI. | pohled do struktury vypada pozitivné.
Zatimco vyroba jesté klesa, zlepSuji se nové objednavky, coz byva znakem
3M PRIBOR 1,18 > > pro budouci rast indexu. V Cesku naopak index spad! hloubé&ji pod kritickou
3M BUBOR 7,47 > > Grovent 50 bodd (na 48,8 z 49,2) a nové objednavky zistavaji na zvlast
3M WIBOR 4,98 > > nizkych Grovnich (47,1). Za negativnim vyvojem mUZe stat zhorSujici se
situace v automobilovém pramyslu, ktery v roce 2011 prozival netradicné
10Y CZK 3,28 > 2 pozitivni rok a drzel nad vodou celou ¢ceskou ekonomiku.
10Y PLN 556 > 2 Rozdily v dynamice se prolevny i na erdllne[n Vyvoji na penéznim Er'hu
v Cesku a v Polsku. Zatimco v Polsku investofi pod tlakem spiSe lepSich

10Y HUF 8,85 > ? .. Lvo P S . ,
Cisel a komentéra z centralni banky odbourali sdzky na pokles urokovych
sazeb, v Cesku se nic podobného ned&je. Nova prognéza CNB je
3M EURIBOR 1,10 > N z hlediska rtstu horsi nez predesla a stale implikuje mirny pokles sazeb.
10Y EMU 1,93 > 2 Ovsem pozdéji nez predpovidala stard prognéza a podle slov guvernéra je
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne takovy krok velice nepravdépodobny. Na naSem hlavnim scénafi

dlouhodobé stability ¢eskych sazeb se tak nic neméni.
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CNB sazby nem éni a vy ékava

Petr Dufek
6:0 pro stabilni sazby. I na svém Gnorovém zasedani ponechala bankovni rada CNB svoji hlavni urokovou
Prognéza p Fedpovida pokles sazbu na Urovni 0,75 %, kde se drzi uz od kvétna 2010. Pro stabilitu sazeb
trznich sazeb ve druhé hlasovalo vSech Sest zU¢astnénych ¢lent rady. Samo rozhodnuti bankovni rady

tedy nepfineslo zadné prekvapeni, nicméné prekvapujici je vyznéni prognézy, na

polovin ¢ roku, ale CNB jeste zakladé které se bankovni rada rozhodovala.

vy €ké na dalSi cisla

z ekonomiky. CNB podle ogekavani snizila svij odhad rastu ekonomiky z ptvodnich 1,2 %

dokonce na nulu a naopak zvySila odhad letosni inflace na 3 % na konci roku
(plvodné 2,8 %). Nyni ocekavana stagnace az takovym prekvapenim neni, tim
opravdu nec¢ekanym je vyhled Grokovych sazeb. Trimési¢ni Pribor by totiz mél
podle centralni banky v pribéhu roku propadnout az na 0,8 % (nyni je 1,18 %), coz
znadi, e CNB v podstaté indikuje snizeni své zakladni sazby ve druhé poloving
roku. Takze v situaci, kdy ekonomika za¢ne podle progn6zy opét nabirat na sile, by
mély poklesnout sazby (?). Divodem ma byt pfedpoklad pozitivniho vyvoje inflace
v roce 2013, kdy by ceny mély rast jen o 1,4 %, zatimco ekonomika pfida necela
dvé procenta. Na tiskové konferenci vsak guvernér CNB prezentovany pokles
sazeb zcela zfetelné relativizoval s tim, Ze se jedna aZ o druhou polovinu roku a
v mezi¢ase probéhnou dal$i ménova zasedani. Podstatnou je tedy informace
o kratkodobé stabilit¢ sazeb a o dalSim vyvoji rozhodnou az nova disla
z ekonomiky. Neni tedy ddvod ménit naS pohled na sazby, takze i nadéle
predpokladame stabilitu sazeb CNB v celém pribéhu roku 2012.

Nova progndéza pfinesla i vyrazné prehodnoceni vyhledu kurzu koruny. Zatimco
doposud CNB oéekéavala posileni eské mény aZ na 22,70 v zavéru letodniho roku,
nyni uz je to jen na 24,50 CZK/EUR. Ostatné jak moc se zménila prognéza oproti té
minulé je vidét z nize uvedené tabulky.

Srovnani nové prognézy CNBs p Fedchazejici

Gnor 2012

Progn6za CNB nova minuld  zména
HDP 2012 0,0 1,2 4
HDP 2013 1,9 2,7 ¥
Inflace 2012Q4 3,0 2,8 t*
Ménov é politicka inflace 201204 1,8 1,7 »
PRIBOR 3M 20120Q4 0,8 1,0 L 4
CZK/EUR 20120Q4 24,5 22,7 *
Vnéjsi p fedpoklady nova zmena
HDP eurozony 2012 0,5 1,4 L 4
Inflace v eurozén é 2012 2,1 2,0 »
EURIBOR 3M 2012 1,0 12 L 4
Brent 2012 111,2 102,6 *
USD/EUR 2012 1,29 1,34 4

Shrneme-li vystup z Gnorového zasedani bankovni rady CNB, je ziejmé, Ze
centralni banka je nyni podstatné méné optimisticka, pokud jde o rast ekonomiky a
kurz koruny, a zvySuje naopak svij inflacni vyhled. PFiblizuje se tak naSemu
odhadu ekonomického vyvoje pro letosSni rok, ktery mj. pfedpoklada neménnost
Urokovych sazeb az do prvni poloviny roku 2013.
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IRS CZK (%)
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 900, C2 Primyslova vyroba (% y1) CZ: Pramysl ve znameni automobilek
X111 X111 XIL10 Za slabSimi prosincovymi vysledky primyslu jsou jednak zpomalujici
Mésiené 33 51 9,5 zahrani¢ni poptavky, jednak i niz8i pocet pracovnich dnG. Pozitivni &isla
kumul. od ledna 6,9 7.2 9,8 nejspiSe vykazal opét automobilovy primysl, vyrobci plastd a produkce

elektrickych zafizeni. V ¢ervenych ¢islech tentokrat nejspiSe skongili vyrobci
kovu, papiru, chemie, potravinarsky a tézebni primysl. Za cely lorisky rok si
tuzemsky primysl pfipsal necelych sedm procent, nicméné dalSimu
zpomalovani se v letoSnim roce nevyhne. V centru pozornosti proto i nadale
zUstavaji ukazatele daveéry, které naznacuji dalSi zpomaleni v pfipadé
novych zakazek.

UT 9:00, CZ zahrani éni obchod (mld. CZK) CZ Obchodnl' bllance S rekordem
X111 X.11 X110 Zahrani¢ni obchod skonéil za prosinec velmi pfiznivym vysledkem. Hlavni
Saldo 50 18,4 01 roli na strané vyvozu sehraly automobilky, zatimco stranu dovozu zatéZovaly

vy$8i dovozni ceny komodit. Celkové si obchod CR za rok 2011 pripsal

kumulativ. od ledna  183,5 178,5 121,2 P . L. 9 ..
rekordni prebytek — mozna az 180 mld. korun, coz znamend, Ze obchod

Export (%, y1y) i zOstal i v zavéru roku hlavnim motorem jinak zpomalujici ekonomiky.
Import (%, yly) 49 6,3 28,0
CZ: Nezam éstnanost nad deviti procenty
UT 9:00, CZ Mira nezam éstnanosti (%) Nezaméstnanost na zagatku roku nejspide znovu atakovala hranici deviti
procent. NeSlo vSak o néjakou dramatickou zménu na trhu prace, ale
1z Xiiit o111 o tradiéni sezonni vykyv, ktery vidime vzdy na prelomu a na zacatku roku.
Mira 91 8,6 9,7 Lidem v tuto dobu obvykle kon¢i Gvazky na dobu urcitou, at’ uz jde o sluzby
nebo stavebnictvi a az do zacatku sezoénnich praci jsou z nich
nezaméstnani. Kromé toho vSak na Urady prace zamifili i lidé z firem, na
které dopada oslabovani ekonomiky. Rok 2012 proto bude ve znameni
celkové mirného zvySeni nezaméstnanosti.
ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL NBP SaZby nezm eni
Polska centralni banka (NBP) na svém stfedec¢nim zasedani sazby
N&§  Posledni pravdépodobné nezméni. Trh sice jeSté pocatkem roku séazel na jejich
odhad  zména pokles v devitimési¢nim horizontu, avSak zprava z posledniho zasedani
hlavnisazba v % 450 52011 i komentare centralnich bankéru daly celkem jednozna¢né najevo, Ze sazhy
zména v b. bodech 0 25 by se v blizké budoucnosti ménit nemély. Podle pfedbézného odhadu HDP

za minuly rok totiz polska ekonomika navzdory zvySovani sazeb v prvni
poloviné roku rostla o 4,3 % a velmi dobfe vykrocila i do roku 2012 -
vysledek podnikatelské nalady za leden prekvapil trh velice pozitivné a
souhrnny index dosahl dokonce na 52,15 bodu. NBP tak muZze straSit
predevsim rlst inflaénich o¢ekavani domacnosti. Ten by vSak mél byt
¢astecné eliminovan silnéjSim kurzem polského zlotého.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

some | datum ndikétor obdob

02/06/2012  9:00 Pramyslova vyroba 12/2011 3,3 1,5 54
CR 02/06/2012  9:00 Stavebni vyroba % 12/2011 -2,3
Némecko 02/06/2012 12:00 Tovarni zakazky % 12/2011 0,9 -0,4 -4,8 -4,3
CR 02/07/2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 9,1 9,1 8,6
CR 02/07/2012  9:00 Obchodni bilance mld. CZk  12/2011 5 4,2 18,4
Madarsko  02/07/2012  9:00 Primyslova vyroba % 12/2011 *P 9,5 4,2 3,5
Némecko  02/07/2012 12:00 Primyslova vyroba % 12/2011 -0,2 4.4 -0,6 3,6
Madarsko  02/07/2012 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  01/2012 -1734,4
USA 02/07/2012  23:00 3letd aukce mid. USC  02/2012 32
Némecko 02/08/2012 8:00 Bézny Ucet mid. EUF  12/2011 15 14,3
Némecko 02/08/2012  8:00 Obchodni bilance mid. EUF  12/2011 13,9 16,2
SR 02/08/2012  9:00 Obchodni bilance mid. EUF  12/2011 327,5
Madarsko  02/08/2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2011 *P 400 663,4
SR 02/08/2012  9:00 Primyslova vyroba % 12/2011 15 0,4
SR 02/08/2012  9:00 Stavebni vyroba % 12/2011 -15
Polsko 02/08/2012 14:00 Zasedani RPP % 02/2012 4,5 4.5
USA 02/08/2012  23:00 10leta aukce mid. USC  02/2012 24
EMU 02/09/2012 13:45 Zasedani ECB % 02/2012 1 1
USA 02/09/2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 28.1. 3525 3437
USA 02/09/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 4.2. 370 371
USA 02/09/2012  23:00 30letd aukce mld. USC  02/2012 16
Némecko  02/10/2012  8:00 Harmonizovana inflace % 01/2012 *F -0,5 2,3 -0,5 2,3
Némecko 02/10/2012 8:00 Inflace % 01/2012 *F -0,4 2 -04 2
SR 02/10/2012  9:00 Mzdy % 12/2011 -15
USA 02/10/2012  14:30 Obchodni bilance mid. USC  12/2011 -48,5 -47.,8
USA 02/10/2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 02/2012 *P 74 75
USA 02/10/2012  20:00 Rozpoétové saldo mld. USC  01/2012 -65 -49,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha p .

hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4 posledni zm éna
Cesko 2T repo 0.75 075 0,75 0,75 075 0,75 25 bps  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 Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko PRIBOR 3M 1,18 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,47 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 2011Q4 2011Q4 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko cz10Y 2,14 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,51 7,97 7,50 9,25 9,00 9,00
Polsko PL10Y 4,89 4,96 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asna
hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko EUR/CZK 25,0 255 26,2 25,0 24,7 24,5
Mad’arsko EUR/HUF 291 315 310 300 290 290
Polsko EUR/PLN 4,17 4,46 4,60 4,40 4,20 4,10

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
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 3,3 3,0 2,8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,4 &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 rejnych 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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CZ: Vyhled nar tst HDP (yly, %)
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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 vite a na zéakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(gi 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
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik 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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