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* Vyhled na tyden

Rlstova data z CR a Madarska za 4. &tvrtleti 2011 patrn& neoslini 6

Mizejici p Fibéh realné konvergence ve st fedni Evrop é

Dal3i Dalsi Pristi tyden ceka vétSinu zemi Evropské unie zverejnéni predbéznych
Dnes  iden  mésic vysledkii hospodafského ristu za posledni &tvrtleti a tudiz i za cely rok
EUR/CZK 25.17 2 2 2011. S vyjimkou Polska se to bude tykat i stfedoevropskych zemi.
EUR/HUF 293,1 ? 2 - Lo . . . - PP .
EUR/PLN 421 2 2 Ac_kollv ani v Jednqm prlpade nelze ¢ekat, Ze by zverejnéni vysIeru HDP
' néjak zasadné ovlivnilo chovani stfedoevropskych trhli, budou i tak tato
¢isla zajimava a to zejména pokud je srovname s vysledky eurozény, resp.
3M PRIBOR 118 > > predevSim Némecka. Toto srovnani maze odhalit pomérné nelichotivy fakt,
3M BUBOR 7,43 ” 2 7e tzv. redlna konvergence jiz neni tim hlavnim makroekonomickym
3M WIBOR 4,98 > > pfibéhem, ktery dominuje stfedoevropskému regionu. Je sice v pravdou, Ze
polsky a slovensky rust stale predbiha rlst eurozény, resp. Némecka, avSak
10Y CZK 3,27 > 2 néco takového evidentné jiz delsi dobu neplati pro Madarsko a Ceskou
10Y PLN 5,59 > 2 republiku. Vysvétleni pro¢ tomu tak je pfitom spociva primarné ve slabé
10Y HUE 880 2 2 domaci poptavce, kde hlavni brzdou zlstava slaba soukroma spotieba
' dana stagnujicimi realnymi mzdami a pomérné pfisnou fiskalni politikou.
Slaba doméci poptavka pfitom zUstane charakteristickym rysem ceské a
3M EURIBOR 1,06 = = madarské ekonomiky i v roce 2012 a tak nelze pocitat s tim, Ze by tyto dvé
10Y EMU 1,95 > 3 malé oteviené ekonomiky zavislé na vyvozu dokazaly riist vyraznéji nez
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne celd eurozéna (a uz viibec nez Némecko).

PrestoZe si netroufame tvrdit, Ze pfibéh realné konvergence byl ve stfedni
Evropé (resp. predevsim v CR a Madarsku) dlouhodobé odepsan, jeho byt
i sttednédobé nabourani mize mit pomérné vyrazné implikace pro
stfedoevropské mény. PFibéh realné konvergence totiz dlouhodobé Zivil
hypotézu o dlouhodobém posilovani realného ménového kurzu. Pokud vSak
realnd konvergence jiz nékolikatym rokem v pfipadé ceské a némecké
ekonomiky neprobihd, mohou si investofi zadit v pfipadé koruny a forintu
hledat i jiné pfibéhy vysvétlujici chovani stredoevropskych mén.
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Co piedbiha &esky pr amysl?... Blesk CSOB

Jan Bures
Predstavujeme novy Pro trhy jsou Gastokrat dulezitéjsi, nez aktualni informace o hospodarském vykonu
pFedstihovy indikator pro ekonomik, indikatory, které dokazi v predstihu informovat o zvratech
&esky pr umysl| Blesk GSOB. v hospodarském cyklu. Pravé na né jsou trhy nejvice citlivé. Pro co nejlepsi detekci

bodd zvratu v Ceském hospodarském cyklu jsme sestavili Cesky predstihovy
indikator ,Blesk CSOB". Ma ¢tyfi slozky a v priméru predbiha hospodarsky cyklus
ovice nez 3 mésice. Od roku 2001 ma nas index v detekci bodu zvratd 78%ni

jako napfiklad po padu Lehman Brothers, pfedpovédél spolehlivé také.

V tuto chvili Blesk vykazuje urgitou stabilizaci. Propad zaznamenaval v pribé&hu

V tuto chvili Blesk vykazuje celého roku 2011. Dnes sice stale z(istava v negativnim teritoriu, na druhou stranu

stabilizaci a ukazuje na leden 2012 (podle predb&znych &isel) pfinasi prvni opatrny riist po 12ti mésicich.
opatrny pozitivni obrat Ten je zatim prilis kiehky na to, aby zména trendu byla jistd. Zvlast pokud

v pramyslu, ¢ekame ale na vezmeme v potaz protichidné tendence uvniti indexu. Na jedné strané zUstavaji
potvrzeni v daldich m ésicich. v silném zaporu zahraniéni objednavky (podle PMI). Naopak index némecké

podnikatelské nalady Ifo, stejné jako nové objednavky automobilek zUstavaji silné a
v pripadé objednavek automobilek navic dochazi k jejich dalsimu rastu. Cisla
z automobilek jsou ale dostupna zatim pouze za prosinec a uvidime, zda
objednavky automobilek zlstanou silné i v novém roce a navzdory klesajicim
registracim novych aut v Evropské unii. Pokud se pozitivni trend potvrdi,
znamenalo by to pokracujici opatrné oZiveni pramyslu v dalSim prabéhu prvniho
pololeti 2012.
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*Ukazatel: Uroveri ukazatele vzhledem k historickym hodnotam
**Zména: zména ukazatele vzhledem k historickym hodnotdm

Predstihovy indikator, Blesk €SOB

250

150 +

a
3

, st. odchylky
&
]

AN

50 +

-250

-350 -
2001M06  2002M06  2003M06  2004M06  2005M06 2006MO06 2007M06  2008MO06  2009M06  2010M06  2011MO6

y indikator Pramy sl normalizov any Pramy sl (meziro&né, prava osa)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

10. Unora 2012

Cesky pr amysl: solidni vysledky vs. slabsi zakazky

Pramysl i nadale vykazuje
slusny r dgst vyroby (2,0 %),
avSak zakazky zami Ffly
tentokrat do minusu
(-1,2 % yly).

Zahrani éni obchod CR méa za
sebou rekordni prosinec
i rekordni cely rok.

Rust pr amyslu a zakazky
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Petr Dufek

Na prosincovém vysledku pramyslu se podepsal o jeden den nizSi pocet
pracovnich dnl i slabnouci evropska poptavka. Hlavni roli si i tentokrat udrzely
automobilky, jejichz vyroba rostla o 11,5 %. Velmi pfiznivych vysledkd doséhlo
strojirenstvi a vyrobci elektrickych zafizeni. DalSi dvoumistny pokles v fadé maji
i tentokrat za sebou vyrobci elektroniky. Pozitivni dojem z vysledkd primyslu vSak
kazi propad zakazek o 1,2 %, za nimz stoji pfedevSim domaci zakazky (-17,1 %),
zatimco ty ze zahrani¢i stale jesté rostou (+10,3 %). Z rostoucich zakazek se
mohou téSit automobilky, strojirenské a chemické firmy a vyrobci elektrickych
zafizeni.

Rok 2011 byl pro tuzemsky pramysl pomérné GspésSnym rokem. Jeho vyroba totiz
vzrostla o témér sedm procent a jako odvétvi si pramysl udrzel pozici motoru celé
ekonomiky. V roce 2012 se vSak ani prdmysl nevyhne zpomalovani produkce
z dlivodu slabé poptavky, kterd by vSak nemusela strhnout primysl do celkového
Utlumu. O vysledcich pramyslu i v tomto roce rozhodne predevSim evropska
poptavka, kterou zasahne vina rozpoctovych Uspor a ziejmé i zhorSeny pfistup
k avériim vyvolany dalSim zprfisnénim regulaci ve finanénim sektoru. Pro pramysl,
stejné jako pro celou ekonomiku, plati, Ze po slabém prvnim pololeti by druhé
pololeti 2012 mélo byt ve znameni mirného oziveni rastu.

V poslednim mésici lofiského roku se totiz prebytek obchodu vySplhal az na
10,5 mld. korun, coz je novy prosincovy rekord. | v prosinci se dafilo vyrazné
zvySovat vyvoz stroju a dopravnich prostredkd, které dominuji ceskému exportu
i celému pramyslu. Naopak dovoz zatéZovaly drazsi suroviny, se kterymi se ¢eska
ekonomika potykala cely lorisky rok.

Za cely rok 2011 vykazal zahrani¢ni obchod prebytek ve vysi 191,4 mid. a prekonal
tak o skoro 42 mid. dosud platny rekord roku 2009. Hlavni zasluhu na vybornych
vysledcich zahrani¢niho obchodu maji pfedevsim automobilky, kterym se dafilo
prosazovat i na klesajicim evropském trhu a zvlasté pak na rostoucich vychodnich
trzich. Prebytek obchodu se silni¢nimi vozidly v roce 2011 vzrostl o 32 mid. korun
na 282 mild. Zahrani¢ni obchod, respektive primysl, tak i v loriském roce tahl celou
¢eskou ekonomiku. Otazkou je, jak se mu to bude dafit v roce letoSnim, ktery
poznamena vyrazné oslabeni poptavky v zapadni Evropé. Export totiz na rozdil od
domaci poptavky je tim jedinym, na co muze ¢eska ekonomika v roce 2012 vibec
spoléhat.

Saldo zahrani éniho obchodu CR
(ro¢ni kumulované vysledky)
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Kliéové o cekavané udalosti

ST 9:00, CZ HDP - odhad (%)

Q4-11  Q3-11
HDP (yly) 0,7 1,2
HDP (q/q) 0,0 0,1

ST 14:00, PL Inflace (%, yly)

1.12 Xi.11
Inflace 4,0 4,6
Potraviny (bez alk.) 3,8 47
Doprava (V€.
pohonnych hmot) 7,6 9,0

€T 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

1.12 XI.11
Inflace 1,5 0,4
Potraviny 1,9 2,0
Bydleni a anergie 2,4 0,5
Doprava 0,8 0,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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CZ: Ekonomika v Utlumu

Predpokladame, Ze posledni Gtvrtleti loriského roku nepfineslo Zadné nové
trendy v ekonomice. Spotfeba tak s nejvétSi pravdépodobnosti klesala,
stejné jako investice. Naopak pozitivni vyvoj zaznamenaval i nadéle
zahrani¢ni obchod. V zavéru roku ekonomika stagnovala na urovni
0,7 %. Cely rok 2011 byl ve znameni klesajici domaci poptavky, a tak hlavni
roli opét sehrél zahrani¢ni obchod, respektive primysl| orientovany na vyvoz.
Pozitivni vysledky nejspiSe vykaze i zemédélstvi, zatimco sluzby jako celek
nejspiSe zlstaly v Gtlumu. Rok 2012 bude rokem pokracujicich nejistot.
Domaci poptavka v CR se z Gtlumu ani letos neprobere, a tak v3e z(istava
Vv rezii exportu...

PL: Inflace poklesne ke 4 %

Inflace v Polsku v prvnim mésici nového roku podle naSich odhadl vyrazné
zpomalila. Ackoliv ceny mezimési¢né rostly mozna az o 0,6 %, tak vyrazny
vliv nartstu srovnavaci zakladny (vloni v lednu inflace vyskocila o 1,2 %) by
meél prevazit a ceny by tak meziro¢né mohly rast o 4 %. Tradi¢né rozhodujici
vliv by mél mit rlst cen potravin (mezimési¢né +1 %). Naopak, pomérné
pozitivné by se do inflace mohly promitnout ceny dopravy, které by diky
posileni zlotého mohly tentokrat rdst pouze nepatrné. Co se ty¢e vyhledu na
inflaci v roce 2012, tak odhadujeme, Ze jeji pramérna mira by mohla letos
dosahnout 3,8 %.

CZ: Lednovy infla €éni skok

Jako tradi¢né je lednovy odhad inflace tim nejslozitéjSim. Do cenového
vyvoje totiz promlouvaji de-regulované ceny, prfedevs§im najemné a energie,
nasledované zménou dolni sazby DPH. Ta se ovSem do cen potravin zac¢ala
promitat uz v zavéru loriského roku. Celkové se spotrebitelské ceny, podle
nasSeho nazoru, zvysily v lednu v prdméru o 1,5 %. Nejvice si pfitom lidé
priplatili za bydleni a stravu. Naopak néco malo uspofili na sezénnich
vyprodejich oble¢eni a obuvi. V meziro€nim srovnani se spotiebitelské ceny
zvySily o 3,2 %, coZz bylo nejrychleji za posledni tfi roky. Inflace tedy
zrychluje, zatimco mzdy nikoliv. Pfedpokladame proto, ze v letoSnim roce
dojde k propadu realnych mezd, za nimz bude néasledovat dalSi pokles
realné spotfeby domacnosti.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

some | datum ndikétor obdob

02/13/2012 10:00 Bézny Ucet mld. CZk  12/2011 -7,5 -3,25 6,61
Polsko 02/13/2012 14:00 Bézny Ucet mil. EUR  12/2011 -1170 -1034
Polsko 02/13/2012  14:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2011 -934 -749
Madarsko  02/14/2012  9:00 Pramyslova vyroba % 12/2011 *F 7,4 6,7
Madarsko  02/14/2012  9:00 Inflace % 01/2012 17 51 0,2 4,1
Némecko 02/14/2012 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 02/2012 30,8 28,4
EMU 02/14/2012  11:00 Pramyslova vyroba % 12/2011 -1,3 -1,2 -0,1 -0,3
Némecko 02/14/2012 11:00 Index podnikatelské néalady Zew (o¢ekavani) 02/2012 -15 -21,6
Polsko 02/14/2012 14:00 PenéZzni zasoba M3 % 01/2012 -1,4 3,2
USA 02/14/2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 01/2012 0,5 -0,2
USA 02/14/2012  14:30 Maloobchodni trzby % 01/2012 0,7 0,1
USA 02/14/2012  14:30 Index dovoznich cen % 01/2012 0,2 7,1 -0,1 8,5
Némecko 02/15/2012 8:00 HDP % 4Q/2011 *A -0,3 1,8 05 2,5
Madarsko  02/15/2012  9:00 HDP % 4Q/2011 *P 15 0.8 05 14
CR 02/15/2012  9:00 HDP % 4Q/2011 *P 0 0,7 0 0,6 -0,1 1,2
EMU 02/15/2012 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2011 4,8 6,1
EMU 02/15/2012 11:00 HDP % 4Q/2011 *A -04 0,7 0,2 1,4
CR 02/15/2012  12:00 Aukce st. dluhopisu 4,60%/2018 mld. CZk  02/2012 6-9
CR 02/15/2012  12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mid. CZk  02/2012 6-9
Polsko 02/15/2012  14:00 Inflace % 01/2012 0,9 4.2 04 4,6
USA 02/15/2012  14:30 Podnikatelskéa nalada ve staté N.Y. 02/2012 14,1 13,48
Polsko 02/15/2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  12/2011 -21,5
USA 02/15/2012  15:15 Vyuziti kapacit % 01/2012 78,6 78,1
USA 02/15/2012  15:15 Pramyslova vyroba % 01/2012 0,6 0,4
USA 02/15/2012  19:00 Index stavitell rodinnych domu 02/2012 26 25
USA 02/15/2012  20:00 Zéapis ze zasedani FOMC 02/2012
CR 02/16/2012  9:00 Inflace % 01/2012 15 32 14 3,2 04 2,4
EMU 02/16/2012  10:00 Mésicni zprava ECB ECB 02/2012
Polsko 02/16/2012  14:00 Mzdy % 01/2012 -11,8 4,7 9 4.4
USA 02/16/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11.2. 358
USA 02/16/2012  14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 01/2012 0,1 2,6 0,3 3
USA 02/16/2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 4.2. 3515
USA 02/16/2012 14:30 Zahéjeni staveb novych domu 01/2012 670 657
USA 02/16/2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 01/2012 680 679
USA 02/16/2012  14:30 Vyrobni ceny % 01/2012 03 4,1 -0,1 4.8
USA 02/16/2012  16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 02/2012 8,4 7,3
Némecko 02/17/2012 8:00 Ceny v pramyslu % 01/2012 0,3 3,2 -0,4 4
EMU 02/17/2012 10:00 Bézny Ucet mid. EUF  12/2011 -1,8
Polsko 02/17/2012 14:00 Ceny v pramyslu % 01/2012 0,2 8,1 0,3 8,1
Polsko 02/17/2012  14:00 Pramyslova vyroba % 01/2012 -5,3 9,1 -4,9 7,7
USA 02/17/2012  14:30 Jadrova inflace % 01/2012 0,2 2,2 0,1 2,2
USA 02/17/2012  14:30 Inflace % 01/2012 03 2,8 0 3
USA 02/17/2012  16:00 Predstihové ukazatele 01/2012 0,5 0,4

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 7,43 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 2,18 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,46 7,97 7,50 9,25 9,00 9,00
Polsko PL10Y 4,98 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 25,3 255 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 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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Vyhledy centralnich bank
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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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