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» Ceskéa republika, Ma darsko, Slovensko
Cesko-madarské zklamani — HDP opét v minusu 2

Stredni Evropu trapi nakaza z eurozony i slaby r  Gst

Dalsi Dal3i Nékaza pfichazejici z eurozény do stfedni Evropy sili. Poznaly to jak
Dnes  \cden  masic devizové tak dluhopisové trhy. Ztraty regiondlnich mén, ale i narCst
EUR/CZK 25,32 > 2 (kreditnich) rizikovych prémii jsou nicméné prozatim relativné omezené, coz
EUR/HUE 2984 > 2 muze vsouviset s tl’lm, ,2e zdroje potenciélnl’chwproblémﬂ‘ uvniti ve stFevdnvl’
EURIPLN 434 > P EvroQ_e byl)_/_ d_o leStve miry re(’jukovany. :I'_ak nfiprlkla_d Madarsku se koneg:ne
’ podarilo zajistit Uvérove kryti od MMF, €i napf. zranitelnost polského zlotého
byla pfinejmensim omezena jestfabim zasahem ze strany polské centralni

3M PRIBOR 1,24 > N banky.
3M BUBOR 7,21 > 2 Investofi sazejici na stfedoevropsky region by nicméné mohli byt prece
3M WIBOR 5,08 > > jenom znepokojeni faktem, Ze proexportn& orientované ekonomiky CR a
Madarska v prvnim c¢tvrtleti propadly. Negativni rist HDP pfitom pfiSel
10Y CZK 3,35 > > navzdory tomu, Ze nejvétSimu obchodnimu partnerovi — Némecku — se
10Y PLN 5,48 > 2 v prvnim kvartale stale dafilo. To urcité neni povzbudivy fakt, nicméné aniz
10Y HUF 8.69 > P bychom_chtell prop?d vqe,ske a mad’arslfe eko’nomlky ba}gat_ellzovvat, je treba
’ upozornit na dva dilezité aspekty, které prvni negativni dojem prece jenom
zmirfuji. Za prvé, zverejnéné odhady jsou pfece jenom prvni predbézna
3M EURIBOR 0,68 > 3 &isla, kterd mohou byt lehce revidovana smérem vzhru. Za druhé, v obou
10Y EMU 1,43 2> N zemich je vykon negativné ovlivnén silnou fiskalni restrikci, ktera vyrazné
Posledni hodnoty z péte &niho odpoledne podvazuje domaci poptavku. Ceskému a madarskému zahrani¢nimu

obchodu se vSak prozatim dafi (mimo jiné i diky napojeni na Némecko).
Jinak, jestlize celkové ¢islo o HDP neni nijak oslnivé, pak struktura vykonu
ekonomiky neni az tak Spatna.
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Cesko-ma d'arské zklaméani — HDP op &t v minusu
Petr Dufek, Jan Cerméak, Marek Gabri$

Prvni odhad ¢éeského HDP Predbézny odhad vyvoje Geské ekonomiky za prvni Gtvrtleti letodniho roku potvrdil
vice nez zklamal dalSi prohloubeni recese. Propad o jedno procento, at uz v mezictvrtletnim nebo
meziro¢nim srovnani, je studenou sprchou, ktera silné kontrastuje s velmi dobrymi
vysledky pramyslu a exportu v Gvodu roku. A kontrastuje i s vyvojem, ktery vidime
za zapadnimi hranicemi. Némecko prekvapilo pfijemnym pulprocentnim rdstem a
dokonce cela eurozéna ,pouze* stagnovala. Ceska ekonomika v tuto chvili stoji na
Uspéchu zpracovatelského primyslu, konkrétné predevSim automobilek, coz ji
poméaha c¢asteéné kompenzovat slabost domaci i zahrani¢ni poptavky. Sluzby
podobné jako stavebnictvi trpi nedostatkem domaci poptavky, kterou ovliviiuje
predevSim nejistota. Odsud prameni i slaba spotfebitelska poptavka ovlivnéna
i propadem realnych mezd, neochota investovat ze strany verejného i soukromého
sektoru a nakonec i fiskaIni restrikce naordinovand s cilem snizeni dluhové
zavislosti statu. Na podrobnéjsi data o vyvoji HDP si vSak musime pockat az do
Cervna. Prozatim se zda, Ze po velmi slabém prvnim ctvrtleti by se ekonomika
mohla zacit stabilizovat a v zavéru roku dokonce uz i mirné rlst. Nejistoty
pretrvavaji, nicméné prichazeji spiSe ze zahrani¢i nez z domaci strany.

Mad'arska ekonomika rovn &> Stejné jako ¢esky HDP i vykon madarské ekonomiky v prvnim kvartale zklamal.
op &t klesa. Konkrétné ekonomika v meziroénim srovnani propadla o 0,7 %, mezikvartalné
dokonce o 1,3 %. Detaily nejsou k dispozici, nicméné v pozadi klesajiciho vykonu
bude slaba poptavka dana pokracujici fiskalni restrikci. Vlada totiz letos planuje
srazit rozpoctovy deficit na 2,5 % HDP.

| . Slovenska ekonomika expandovala v prvom Stvrtroku o 3,1% medziro¢ne (0,8%
Slove.nska.ekonomlka medzikvartalne), &im predstihla trhové ogakavania na Grovni 2,8%. Rast ekonomiky
pokra €uje v silnom raste. pomohol k miernemu medzirocnému rastu zamestnanosti o 0,6%. Podrobna
Struktdra bude zverejnena neskor, ale podla doteraz zverejnenych ciastkovych
Statistik bol jednozna¢nym tahariom rastu ekonomiky najma zahrani¢ny dopyt.
Obchodna bilancia totiz nadalej vykazuje vysoké prebytky. Ku kladnému saldu
pomohli aj nizke dovozy a zatial sa tak nepotvrdil navrat dovoznej naro¢nosti na
pévodné Urovne. AvSak ak slabé dovozy upozorfiujd na negativne oc¢akavania
budicej produkcie, méze to znamenat pomalsi rast ekonomiky v druhej polovici
roka 2012. Z ostatnych casti by mohli k rastu ekonomiky eSte prispiet spotreba
domécnosti a spotreba verejnej spravy. Na rast prvej zlozky poukazuje vyvoj
maloobchodu a druhej zase vyvoj rozpoétu za prvy Stvrtrok. ZvySili sa najma
vydavky vlady na tovary a sluzby. Pozitivny vyvoj v prvom Stvrtroku a ambiciozne
plany automobiliek na tento rok ukazujl, Ze ekonomika eSte méze prekvapit rast
rychlejSie ako je doterajSi konsenzus na Urovni 1,4%.

Meziétvrtletni dynamika HDP Meziro éni dynamika HDP
(%) (%)
e e e i

157

0,0
157 — Ceska republika
~#- Madarsko

—o— Slovensko

— Némecko

— Ceska republika

-3,0 =

' —o—Slovensko
4,5 1 — Némecko
6,0 T

<757

9,0 4 A0
2008Q1  2008Q4  2009Q3  2010Q2  2011Q1  2011Q4 2008QL  2008Q4  2009Q3  2010Q2  2011Q1  2011Q4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

18. kvétna 2012

Prehled trh G

EURCZK EURUSD
25,8 - <
25,6 1
254 + 1351
25,2 1 1,33
25,0 -
24,8 A 1311
24,6 - 1,29
24,41 1,27
242 4o
24,0 : : : : 1,25 : : : :
12/01/12 09/02/12 08/03/12 05/04/12 03/05/12 12/01/12  09/02/12 08/03/12 05/04/12 03/05/12
USDCZzK EURPLN
10 g 450 - ——mmmmmm
4,40 4
19,5
4,30
4,20 1
18,5
4,10 4
17,5 ‘ ‘ ‘ ‘ 4,00 ‘ ‘ ‘ ‘
12/01/12 09/02/12 08/03/12 05/04/12 03/05/12 12/01/12  09/02/12 08/03/12 05/04/12 03/05/12
DIESEL (CZK/t) EURHUF
20500 - - - —————————mmm e — 315
20000 - 3104
305 |
19500 - 300 -
19000 - 295 4
290
18500 - 285 |
18000 ‘ ‘ ‘ ‘ 280 ‘ ‘ ‘ ‘
12/01/12 09/02/12 08/03/12 05/04/12 03/05/12 12/01/12  09/02/12 08/03/12 05/04/12 03/05/12

Zdroj: Thomson Reuters

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

FRA 3x6 (%)

10 4

8 e o o ___________

6 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

4, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

2’7777777777777777777777777777: 7777777

0 T T T T T T T T T
N N N N N N N N N N
— — - — — — - - — —
o o o o g o o o o o
N © [«2] (3] o] N [T [« [32] N~
- N o N o N o = o —
o N Q N I g e o 14 o
- - N N [32] [32] < < o o
o o o o o o (@] (@] o o

e CR Madarsko Polsko

Vynosy desetiletého dluhopisu (%)

0 T T T T T T T T T
N N N N N N N N N N
— — - — — — - - — —
o o o o o o o o o o
N © [«2) (3] o] N Y9 [« [82] N~
- N o N o N o = o -
o o e o = o e o = Ll
- - N N [32] [32] < < o o
o o o o o o o o o o
e CR Madarsko Polsko
CDS 5Y (bps)
800 +-—-—-————-"—"—"—"—"—"—"—"—~"——~——~———— -~ ————
600 *:-*\f-g‘mm; *********** — N
400 - e
 —
200 e — — — —— — — ——
0 . . . . . . . . .
N N N N N N N N N N
— — — — — — — — — —
o o o o ) o k) ) o o
N © (2] (3] <o) N [Te) ()] [a2] N~
- N o N o N o = o f=
had Q I N Q o e o I o
— — [aV] [aV] ™ [32] < < o [Te)
o o o o o o o o o o
= CR Madarsko Polsko

ASW 10Y (bps)

200 == == mmmmmmm e m oo

01/12/12

01/26/12
02/09/12
02/23/12 1
03/08/12
03/22/12 7
04/05/12
04/19/12
05/03/12
05/17/12

e CR Madarsko Polsko

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

18. kvétna 2012

IRS CZK (%)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kalenda r oéekavanych udalosti

zemé datum indikator obdobi odhad
[ m/m |

21.05.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti 04/2012 13,7
Polsko 21.05.2012 14:00 Pramyslova vyroba % 04/2012 7,2 2,8 10,7 0,7
Polsko 21.05.2012 14:00 Ceny v primyslu % 04/2012 0,5 4,3 0,1 4,5
EMU 22.05.2012 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 05/2012 *A -20,4 -19,9
Polsko 22.05.2012 14:00 Jadrova inflace % 04/2012 0,5 2,6 03 2,4
USA 22.05.2012 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 04/2012 4,62 4,48
EMU 23.05.2012 10:00 B&zny ucet mld. EUF  03/2012 -1,3
CR 23.05.2012 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mid. CZk  05/2012
CR 23.05.2012 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,60%/2018 mid. CZk  05/2012
USA 23.05.2012 16:00 Prodej novych domu tis. 04/2012 335 328
Némecko 24.05.2012 8:.00 HDP % 1Q/2012 *F 0,5 1,2 05 1,2
Madarsko  24.05.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 03/2012 -0,8 -1,4
Némecko 24.05.2012 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 05/2012 102 102,7
EMU 24.05.2012 10:00 Index nakupnich manazert v prumyslu 05/2012 *A 46,1 45,9
EMU 24.05.2012 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 05/2012 *A 47 46,9
Némecko 24.05.2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2012 109,4 109,9
Némecko 24.05.2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 05/2012 117,1 117,5
USA 24.05.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12.5. 3265
USA 24.05.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 19.5. 370
USA 24.05.2012 14:30 Zakéazky na zbozi dl. spot. bez dopr. prostf. % 04/2012 1,1 -1,1
USA 24.05.2012 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby % 04/2012 0,7 -4,2
Némecko 25.05.2012  8:00 Spotfebitelska duvéra GfK 06/2012 5,6 5,6
Polsko 25.05.2012 10:00 Maloobchodni trzby % 04/2012 15 9,1 15,7 10,7
Polsko 25.05.2012 10:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2012 12,9 13,3
USA 25.05.2012 16:00 Spotiebitelska dlivéra podle UniMichigan 05/2012 *F 77,8 77,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni trokové sazby (konec obdobf)

sou éasha

hodnota 2012Q1
Cesko 2T repo 0.75 0,75
Mad'arsko 2T depo 7,00 7,00
Polsko 2T inter. sazba 4,75 4,50
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,28
Mad'arsko BUBOR 3M 7,21 7,25
Polsko WIBOR 3M 5,08 4,94

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko czi10Y 1,88 2,25
Mad’arsko HU10Y 7,16 7,36
Polsko PL10Y 4,89 4,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko EUR/CZK 25,3 24,8
Mad’arsko EUR/HUF 297 294
Polsko EUR/PLN 4,34 4,14
HDP
2011Q2 2011Q3 2011Q4
Cesko 21 1,3 0,6
Mad'arsko 15 1,4 1,4
Polsko 4,2 4,2 4.4
Inflace
2011Q3 2011Q4 201201
Cesko 1,8 2,4 3.8
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6
Polsko 3,9 4,6 3,9
Podil bilance b ézného
U¢tu na HDP (%)
2012 2013
Cesko
Mad'arsko 15 1,0
Polsko -3,5 -3,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zm éna

2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
0,75 0,75 0,75 0,75 25 bps  5/7/2010
7,00 7,00 6,50 6,25 25 bps  12/20/2011
4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps  5/9/2012
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
1,22 1,20 1,25 1,30
7,00 7,00 6,50 6,25
4,75 4,80 4,80 4,90
2011Q4  2012Q3  2012Q4  2013Q1
2,24 2,60 2,85 3,15
7,50 7,75 7,50 7,25
5,00 5,20 5,30 5,40
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
26,0 25,2 25,0 24,5
292 290 290 280
4,50 4,25 4,20 4,15
2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
0,1 0,2 05 1,6
0,2 0,5 0,7 0,4
37 33 2,7 2,5
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
36 33 32 2,0
5,2 5,0 47 3,7
42 41 3,2 2,8

Podil bilance ve fejnych financi na
HDP (ESA 95, %)

2012 2013
Cesko
Mad'arsko -2,5 -2,2
Polsko -3,0 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 investi¢nimi 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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