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» Ceské republika
Némecko-Ceskému tandemu se blyska na lepsi ¢asy 2

* VVyhled na tyden

MNB sazby nezméni a poslskych HDP roste stale svizné 5

EU tresta Ma d’'arsko, Slovaci vydavaji dluh v ¢eské korun é

D Dalsi Dalsi Z udalosti, které ve stfedni Evropé staly minuly tyden za povSimnuti,

nes tyden  mésic bychom chtéli vyzvednout jednak dal$i erupci sport mezi EU a Madarskem

EUR/CZK 2503 a Y a jednak navrat Slovenska k ceske koruné v podobé Cerstve emise viadniho
EUR/HUE 290.3 N N dluhopisu v této méné.

EUR/PLN 4,17 3 3 Pokud jde o Madarsko a EU, tak vztahy mezi vladou v Budapesti a

Evropskou komisi se opét velmi zhorSily. Za nedodrZeni rozpoctovych

3M PRIBOR 1,22 > > pravidel ma Madarsko pfijit o necelou pal miliardu eur z evropskych fondu.

3M BUBOR 738 N N PFi pohledu na to, co jsou evropsti politici schopni obétovat pro zachranu

3M WIBOR 497 > > Il?eckva, vvyznlv‘a pokyta za nlqul_J rozpoctovou{ dlSC!p!Lr]vl,J Budgpestl

usmévné. Madarsko je v tuto chvili zemi s osmym nejnizSim deficitem

verejnych financi v EU a souc¢asné jednou z mala, ktera formalné spliuje

Lo C2l 3,35 2% 2 3%ni kritérium pro deficit vefejnych financi. Je pravda, Ze ho doséhlo pouze

10Y PLN 5,54 ” ” s pomoci mimoradnych a jednordzovych opatfeni, jako bylo selektivni

10Y HUF 8,80 3 3 zdanéni zahrani¢nich investort a znarodnéni Uspor v penzijnich fondech.

Brusel proto pravem kritizuje, Ze strukturalni deficit v pozadi je vysoky.

3M EURIBOR 1,01 > > Forma natlaku ov§em zlstava na soucasné evropské poméry nepfimérené

10Y EMU 1,88 2 2 prisna.
Posledni hodnoty z pate  éniho odpoledne Ostry postup va¢i BudapeSti ve véci rozpoctové discipliny vidén touto

optikou zapada do poSramocenych vztaht Madarska s klicovymi
nadnarodnimi institucemi - Evropskou komisi a MMF. Evropska komise je
pravdépodobné rozladéna z neochoty Madarska ustoupit v celé fadé
spornych bodu (tiskovy zakon, poskozovani prav zahrani¢nich investord,
nezavislost centralni banky) a hodla vystupriovat sv(j tlak. Z tohoto Ghlu
pohledu pak dohoda Madard s MMF a EU na novém baliku finanéni pomoci
muze byt jeSté velice zdlouhavym cvi¢enim, pri¢emz stfedoevropské trhy to
mohou ¢as od ¢asu pocitovat negativne.

Pokud jde o aktualné zrealizovanou emisi slovenského viadniho dluhu, tak
ta je zajimava minimalné ze dvou hledisek. Za prvé, je to jiz ten pouhy fakt,
Ze nakaza na trzich dluhopisti v eurozéné pfinutila slovenskou vladu
vydavat svUj dluh v ¢eskych korunach a nikoliv v ,domaci“ méné — tedy v
eurech. Za druhé, je to vySe rizikové prémie, kterou slovenska vliada byla
nucena na korunovém trhu zaplatit. Ta je totiz navzdory témér shodnému
ratingu pfiblizné trojndsobna oproti tomu co musi platit viada ¢eska. Kromé
vySe zminéné nakazy, ktera v eurozoné tresta zemé jako je prave
Slovensko ¢i napf. Slovinsko, jejichz dluh je relativné i absolutné maly a
tedy nelikvidni, pak vysoké kreditni prémie mohou byt vnimany jako dan za
nejistotu (investord) pred pred¢asnymi parlamentnimi volbami. Ty na
Slovensku probéhnou 10. bfezna.
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Némecko- éeskemu tandemu se blyska na lepSi  €asy

Jan Bures, Petr Dufek

Index n émecké podnikatelské Mékké indikatory (nalady a sentimenty) v némecké ekonomice zaznamenavaji
nalady Iforoste é&tvrtym v poslednich 3-4 mésicich vesmés zlepSeni. To je dobra zprava i pro
mésicem v Fadé a potvrzuje stfedoevropské ekonomiky, a pfedeviim pro Cesko, které je s némeckou

pozitivni obratina &eské ekonomikou nejvice provazano.

SCéné... Némecky index podnikatelské nalady Ifo zaznamenal &tvrté zlepSeni v fadé a je na
nejvyssich drovnich od léta 2011. | kdyZ némecky PMI zdaleka tak dobrého
vysledku nedosahl (pfedevSim nové objednavky), za spolehlivéjsi indikator
povazujeme praveé Ifo (Casova fada je delSi a vazba na némecky hospodarsky
cyklus tésnéjsi). Struktura indexu ukazuje, Ze se dafi predevsim odvétvim
zaméfenym na domdci trh (stavebnictvi, obchod), zatimco exportné orientovany
zpracovatelsky pramysl zdstava v optimismu trochu pozadu. Ctvrté zlepseni v fadé

. a pomeérneé vysoké Urovné nicméné tak jako tak potvrzuji, Ze se po propadu ve
....blesk CSOB roste druhym &tvrtém kvartale blyska v nejvétsi evropské ekonomice na lepsi ¢asy.

mésicem v Fadé To je dobra zprava i pro Cesko. Index podnikatelské nalady Ifo je jednou ze

soudasti ¢eského predstihového indikatoru Blesk CSOB. Unorové zlepSeni indexu
Ifo jenom potvrzuje pozitivni obrat Blesku, ktery zaznamenal dva po sobé jdouci
vzestupy. Ve svych sazkach na lepSi vykony ¢eského primyslu si budeme ale
jist&jSi az uvidime i Gnorovy PMI a lednové vysledky zakazek ¢eskych automobilek.

Vyvoj slozek Blesku
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Silny pesimismus, ktery v ekonomice zavladnul na konci roku se tak alespori
¢astecné zmirnuje diky priznivéjSim ocekavanim podnikatelského sektoru. Zlepsila
se predevsim nalada v pramyslu a ve sluzbach. Prumyslové firmy sice o¢ekavaji
mirné zpomaleni vyroby v dalSich mésicich, na druhou stranu vSak predpokladaji
zlepSeni své ekonomické situace. Naproti tomu ddvéra stavebnich firem je stejné
Spatna jako v lednu a nalada u obchodnikd po lednovém zvySeni opét klesa.
A mirné klesa i duvéra spotrebitell, ktefi letos ¢eli vy$Sim cenam spotfebniho zbozi
a sluzeb, zhorSenému ekonomickému vyhledu a riziku vyssi nezaméstnanosti.
Celkové se nalada v ekonomice mirné zlepSila, avSak ve srovnani s lofiskym

a nepovazujeme je za divod ke zméné pohledu na ¢eskou ekonomiku.
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Prehled trh G
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Zdroj: Thomson Reuters
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IRS CZK (%)
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

z&kladnisazbav% 7,00 11/2011
zménav b. bodech 0 50

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

2011Q04 2011Q3 2010Q4
HDP 41 42 4,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Zasedani MNB

Prekvapivé vysoka inflace (na Urovni 5,5% meziro¢né) a na druhé strané
stabilni, resp. silngjsi forint nebude pro MNB ani z jedné strany zaminkou,
aby néjakym zplsobem ménila ménovou politiku. Navic centralni banka
bude rovnéz vyckavat, jak zaberou nové ménova opatfeni schvalena
relativné nedavno.

PL: Rist HDP v 2011Q4 lehce nad 4%

Polskd ekonomika prokazala v minulém roce mimofadnou odolnost a
navzdory zvySené nejistoté a vyznamnému rustu sazeb v prvnim pololeti
rostla podle predbéznych odhadd o 4,3 %. Co se tyc¢e rastu za posledni
kvartdl, tak podle naSich odhadd dosahl 4,1 % meziro¢né. Z hlediska pfidané
hodnoty by se méla potvrdit velice dobrda kondice prdmyslu, kde se
z vyznamnych odvétvi dafilo zejména potravinarstvi a chemické vyrobé. K
vyraznému oZiveni do$lo v poslednich dvou letech rovnéz ve stavebnictvi a
tento trend byl patrny i v poslednim &tvrtleti loriského roku. Z poptavkového
pohledu by méla hrat kli¢ovou roli opét zejména domaci poptavka - navzdory
relativné vy$si nezaméstnanosti jsou polské doméacnosti ochotny utracet.

Investi éni vyzkum
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Kalenda r oéekavanych udalosti

seme | datum ndikétor obdob

02/27/2012 10:00 Penézni zasoba M3 01/2012 1,8 1,6
USA 02/27/2012 16:00 Kontrakty na prodej domu % 01/2012 1,5 -3,5 4,4
Némecko 02/28/2012  8:00 Spotrebitelska duvera GIK 03/2012 59
Némecko  02/28/2012  8:00 Inflace % 02/2012 *P -0,4 2,1
Némecko  02/28/2012  8:00 Harmonizovana inflace % 02/2012 *P -0,5 2,3
Madarsko  02/28/2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 11 10,7
EMU 02/28/2012  11:00 Index spotfebitelské divéry 02/2012 *F -20,2 -20,2
EMU 02/28/2012 11:00 Index ekonomické diveéry 02/2012 93,5 93,4
Madarsko  02/28/2012 14:00 Zasedani MNB % 02/2012 7 7
USA 02/28/2012 14:30 Zakéazky na zboZzi dlouhodobé spotreby % 01/2012 -1 3
USA 02/28/2012  14:30 Zakéazky na zbozi dI. spott. bez dopr. prostf. % 01/2012 0 2,1
USA 02/28/2012  15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 12/2011 -3,6 -3,67
USA 02/28/2012  16:00 Spotiebitelské divéra 02/2012 63 61,1
Némecko  02/29/2012  8:00 Maloobchodni trzby % 01/2012 -1,4 -0,9
Némecko 02/29/2012 9:55 Mira nezameéstnanosti % 02/2012 6,7
EMU 02/29/2012 11:00 Jéadrova inflace % 01/2012 1,7 1,6
EMU 02/29/2012 11:00 Inflace % 01/2012 -0,8 2,7 0,3
CR 02/29/2012 11:00 PenéZzni zasoba M2 % 01/2012 52
USA 02/29/2012  14:30 HDP % 4Q/2011 2,8 2,8
USA 02/29/2012  14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2011 1,1 1,1
USA 02/29/2012  14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2011 0,4 0,4
USA 02/29/2012  14:30 Soukroma spotieba % 4Q/2011 2 2
USA 02/29/2012 16:00 Index nakupnich manazer( z Chicaga 02/2012 62 60,2
USA 02/29/2012  20:00 BéZova kniha Fed 02/2012
Madarsko  03/01/2012  9:00 Vyrobni ceny % 01/2012 8,2 -0,5 75
Polsko 03/01/2012  9:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 02/2012
Madarsko  03/01/2012  9:00 Index nédkupnich manazerd v pramyslu 02/2012 49,8
CR 03/01/2012  9:30 Index nakupnich manazert v pramyslu 03/2012
EMU 03/01/2012  10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 02/2012 *F 49
Polsko 03/01/2012 10:00 HDP % 4Q/2011 1 4,2
EMU 03/01/2012 11:00 Inflace % 02/2012 *P 2,6 2,7
EMU 03/01/2012 11:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 10,4 10,4
CR 03/01/2012 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZk  02/2012 21
USA 03/01/2012  14:30 Osobni pfijmy % 01/2012 0,5 0,5
USA 03/01/2012  14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 01/2012 0,2 1,9 0,2 1,8
USA 03/01/2012 14:30 Deflator osobni spotfeby % 01/2012 2,4
USA 03/01/2012 14:30 Pokracujici Zzadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 18.2. 3392
USA 03/01/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 24.2. 351
USA 03/01/2012 14:30 Osobni vydaje % 01/2012 0,4 0
USA 03/01/2012 16:00 Index nakupnich manazerG v primyslu ISM 02/2012 54,6 54,1
USA 03/01/2012  16:00 Cenovy subindex ISM 02/2012 57 55,5
USA 03/01/2012  23:00 Prodej domécich automobil mil. USC 02/2012 10,95 11,05
USA 03/01/2012  23:00 Celkovy prodej automobil mil. USC' 02/2012 14 14,13
Madarsko  03/02/2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2011 *F 352,1

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 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 -25 bps 5/7/2010
Madarsko 2T depo 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 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 1.22 1.16 1.12 1.10 1.12 1.22
Mad'arsko BUBOR 3M 7.38 7.24 7.00 7.00 7.00 7.00
Polsko WIBOR 3M 4.97 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 201204
Cesko czioy 2.16 2.18 2.24 2.40 2.60 2.90
Mad'arsko HU10Y 7.22 7.97 7.50 9.25 9.00 9.00
Polsko PL10Y 4.88 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 24.8 24.5 25.0 25.0
Mad’arsko EUR/HUF 290 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4.17 4.46 4.10 4.00 4.30 4.30

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1.2 0.5 0.1 -0.1 0.6 1.6
Mad'arsko 1.5 1.4 1.4 -0.2 -0.5 -0.8 -0.3
Polsko 4.3 4.2 4.1 3.6 3.3 3.0 2.8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1.8 2.4 34 &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 3.7 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 vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i 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 pripadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze 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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