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Stredni Evropa se p Fipravuje na p Fichod nakazy z EMU

Dal3i Dal3i Zatimco eurozona feSi Spanélské banky, tvlrci hospodarskych politik
Dnes tyden  mésic ve stfedni Evropé nechtéji pfed feckymi volbami ponechat nic ndhodé a jiz
EUR/CZK 25,50 2 2 stavi obranné valy proti mozné nakaze z ménové unie. Madarsky premiér
EUR/HUE 206.8 2 2 chtél tuto ¢innost dokonce pozvednout na mezistatni Groven, kdyz zadal
: ostatni zemé z regionu, aby k potencialnimu finanénimu Soku zaujal cely
EUR/PLN 4,30 ? r . L . . . L P - .
region spolec¢ny postoj. Vcelku logicky napad premiéra Orbana nenaSel ani
v CR ani v Polsku pochopeni. Zatimco Poléci sazi na své dobré vztahy
3M PRIBOR 122 > N s Bruselem, ECB a MMF, které jim v pfipadé nouze snadno zajisti
3M BUBOR 7,19 2 2 dostate&nou eurovou likviditu, pak CR ma jiz tradi¢né spise problém s tim,
3M WIBOR 5,12 > > Zze nechce byt s ostatnimi vychodoevropskymi ekonomikami davana do
jednoho pytle. Uvéry v cizich mé&nach, které v p¥ipadé finanéni nékazy
10Y CZK 3 2 2 budou hlavnim generatorem problémG ve vychodni Evropé, jsou totiz
10Y PLN 5.29 2 2 v pfipadé Ceské ekonomiky zanedbatelno_u polozkou. Maji-li pfitom fecké
10Y HUF 8.49 2 2 volby c¢eskou ekonomiku ohrozit, tak je to skrze vykon némeckého
’ hospodarstvi. Posledni detailni data od HDP totiz jasné demonstrovala, Ze
Cesky HDP se drzi jen diky vyvozu (to ovSem plati o madarské ekonomice

3M EURIBOR 0,66 a3 N rovnéz).

10Y EMU 1,29 N N

Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne A tak na rozdil od Madarska a Polska, kde pfi rostouci nakaze bude prvnim

Ukolem tvlrcl hospodarské politiky udrzet relativni stabilitu mény a zajistit
pristup domécich bank k eurové likvidité (napf. skrze swapové linky s ECB),
pak v Ceské republice pljde o tak, jak uvolnit ménové podminky. A do
takového scénéare zapada jak slaba koruna, tak brzké snizeni repo sazby
na nova historicka minima.
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Nad ¢eskym pr imyslem se stahuji mraky

Petr Dufek, Jan Bure$

Cesky pr amysl stale v plusu, Dubnové vysledky pramyslu nezklamaly ani neprekvapily, kdyZ se vyroba oproti

avsak zakazek za &ina ubyvat. loriskému dubnu zvysila 0 2,2 %. Hlavni z&sluhu na dubnovém ristu vyroby mély
opét vyrobci automobild (+8,3 %), kterym se dafi rozSifovat jejich pozici na
skomirajicim evropském i dynamickém asijském trhu. Slabsi byla naopak
elektrotechnika a potravinarsky primysl. Z vysledkd primyslu jsou vSak i nyni
nejzajimaveéjsi zakazky, které naznacuji smér prumyslu pro dals§i mésice. Ukazuje
se, ze zahrani¢ni poptavka stale pIni firmam jejich zakazkové knihy predevsim
v automobilovém primyslu, chemii a strojirenstvi. Zaroven opét plati, Ze zatimco
zahrani¢ni zakazky solidné rostou (+7,5 % yly), ty domaci se opét vytraceji
(-11,6 %). | kdyz se pramyslu dafi, jeho vyroba roste a nepropousti se, necekaji
pramyslové firmy pfili§ siiné mésice. Ostatné podnikatelské nalady &i evropské
zakazky v tomto sméru vyznivaji ve prospéch dalS§iho zpomalovani vyroby. Jsou tak
prozatim vidét spiSe rizika a nejistoty nez obrat k lepSimu a pozitivni vyhled.

Blesk ¢SOB ukazuje, e Prvni odhad kvétnovehp BIe;ku nevéétlv (":esvkemu pru_mys]u nic globreho.oBvIEesk

zaznamenal pokles na droven 7,07. Sou€asné byla revidovana smérem dolu Cisla
za posledni tfi mésice a Blesk tak klesa jiz druhy mésic v fadé. Znepokojujici je
také pohled do struktury Blesku. Klesa ve vSech svych slozkach a v nékterych

vyhled céeského pr dmyslu na
3-4 mésice neni v dbec

pfi_znivy ap fi pohlgduvna znepokojivé prudkym tempem. Zahraniéni objednavky (v ramci indexu PMI) jsou
eskalaci nap éti v eurozon é se napriklad na nejnizSich drovnich od ¢ervence 2009. V poslednim mésici propadl
mdze jest é zhorSovat. i index némecké podnikatelské nalady Ifo.

V Ceském prlimyslu v tuto chvili evidentné jesté dozniva rychly rlst zakazek
v automobilovém sektoru na konci roku, ten ale za¢ne postupné vyprchavat. Blesk
ukazuje Ze vyhled na 3-4 mésice neni vlbec pfiznivy a pfi pohledu na eskalaci
napéti v eurozéné se situace mize jesté dale zhorSovat.

Predstihovy indikator, Blesk €SOB
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Ceska i ma d’arska ekonomika v Gtlumu

Petr Dufek, Jan Cermak

Cesky HDP klesa sice Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti klesala o néco ménég, neZz naznagoval prvni
pomaleji nez ukazoval prvni odhad statistického Grfadu. Namisto propadu o jedno procento se podle
odhad €SU, aviak vykon zpfesnénych ¢isel HDP snizil ,pouze® 0 0,8 % qg/q a 0,7 % yly. Oproti konci roku se

vyrazné zrychlil pokles spotfeby domacnosti, padaly rovnéz i investice, na druhé
strané o néco vice utracela viada. Domaci poptavka zrychlila svdj pokles, zatimco
zahrani¢ni obchod diky svym pozitivnim vysledkim brzdil propad celého
hospodarstvi. Na nabidkové strané se dafilo pouze zpracovatelskému pramyslu,
zatimco stavebnictvi a sluzby skoncily povétSinou v cCervenych Eislech.
K negativnimu vysledku HDP v prvnim &tvrtleti pfispély rovnéz i dané, respektive
predzasobeni se tabakovymi vyrobky pfed koncem roku. Tim doSlo k doc¢asnému
vylepSeni HDP ve ¢tvrtém cCtvrtleti loriského roku a nasledné ke zhorSeni vysledki
Ctvrtleti prvniho. Ve znameni poklesu bude s velkou pravdépodobnosti druhé i treti
Gtvrtleti letoSniho roku. Jak je patrné z pohledu na primyslové nalady a zakazky,
i prmysl postupné ztraci svuj tah na branku s tim, jak se zhorSuje ekonomicka
situace v z&padni &asti Evropy. Ceska ekonomika se tak muZe dostat z recese
teprve az v zavéru letodniho roku v zavislosti na tom, jak se bude vyvijet poptavka
v eurozoné. Na tu domaci totiz tuzemské firmy pfiliS spoléhat nemohou.

¢eského hospoda frstvi stale
patfi mezi nejhorsi v EU.

3 , . , Madarsky HDP v prvni kvartale zklamal, coz konec koncu potvrdil bleskovy odhad.
N 'ﬁ"adva,fs")/ ',"DP op et klgsa, Detailni data pfitom potvrdila, Ze na mezikvartalnim propadu ve vysi 1,2 %, resp. na
pficemz jediné co ekpnomlku meziroénim 0,7 % se jednoznaéné podilela padajici doméaci poptavka. Cisty vyvoz
drZi nad vodou je vyvoz. byl pfitom jedinou kladnou slozkou, ktera zabranila tomu, aby byl propad
ve skute¢nosti jesté vyssi.
Uvidime, jak ekonomika dopadne ve druhém kvartale, nebot start do néj se podle
dubnovych ¢&isel z pramyslu zjevné nepovedl (prdmysl propadl o 2,4 %
mezimeésicéné a o 3,1 % meziro¢né). Toto odveétvi a vliastné cela ekonomika stale
¢ekd na to aZz se rozjede nova tovarna Mercedesu (méla by vyrabét az 200 tisic
aut), ktera by mohla zvednout madarsky export o 5 miliard euro neboli 0 5 % HDP
(z ¢eho 1/3 by méla byt pfidana hodnota).

CZ: Prispévek poptavky k r tistu HDP CZ: Ptispévek odv étvi k r Gstu hrubé p fidané
(sezoénné ocisténa data) hodnoty (sezénné neogisténa data)
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Prehled trh G

EURCZK EURUSD
26,0 F e m e 137 T o
1,35
25,5 1,33 |
1,31
25,0 1
1,29
245 | 1,27 4
1,25
24,0 : : : : 1,23 : : : :
02/02/12 01/03/12 29/03/12 26/04/12  24/05/12 02/02/12 01/03/12 29/03/12 26/04/12 24/05/12
USDCZzK EURPLN
3 /o J
205 | 4,40
4,30 |
19,5
4,20 -
1851 4,10 -
17,5 : : : : 4,00 : : : :
02/02/12 01/03/12 29/03/12 26/04/12  24/05/12 02/02/12 01/03/12 29/03/12 26/04/12 24/05/12
DIESEL (CZK/t) EURHUF
010 o S
20000 -+ 305 -
19500 - 300
19000 -
295 |
18500 -
18000 - 290 1
17500 - 285 4
17000 : : : : 280 : : : :
02/02/12 01/03/12 29/03/12 26/04/12 24/05/12 02/02/12 01/03/12 29/03/12 26/04/12 24/05/12

Zdroj: Thomson Reuters
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

V.12
Inflace m/m 0,1
Inflace yly 31
Potraviny yly -0,5
Doprava yly 0,0

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

V.12
Inflace 3,9
Potraviny (bez alk.) 2,2
Doprava (V€.
pohonnych hmot) 8,9

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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CZ: Inflace pozvolna ustupuje

Predpokladame, Ze rust spotiebitelskych cen se v poslednim mésici vyrazné
zpomaluje. Inflace tak uz kulminovala a nyni je na sestupné draze k Grovni
tii procent. V kvétnu ji v tomto sméru napomohl predevsim pfiznivy vyvoj
cen potravin, navic uz prestaly rust ceny pohonnych hmot. | kdyz meziro¢ni
inflace z(istava stéale vysoko nad dlouhodobym primérem, nic nebrani CNB
v dal§im snizeni jejich Urokovych sazeb, ke kterému by mohlo dojit uz na
¢ervnovém zasedani bankovni rady.

PL: Inflace se nam ésic vraci pod 4 %

Inflace v Polsku v kvétnu podle naSich odhad( nepatrné poklesla na 3,9 %
meziro¢né, pricemz mezimési¢éné ceny rostly o pll procenta. Na rozdil od
vyrazného prekvapeni z minulého mésice, kdy ceny oble¢eni a obuvi rostly o
3,1 % mezimésic¢né, se rust jejich cen v kvétnu pravdépodobné vratil pod
jedno procento. O néco pomaleji nez je bézné zfejmé rostly i ceny dopravy,
a to zejména diky poklesu ceny ropy, nebot zloty naopak minuly mésic
v souvislosti se zhorSenim situace v eurozéné oslaboval. V nasledujicich
mésicich oekavame navrat inflace nad 4 %, ktery by vSak vzhledem k
postupnému zpomalovani polské ekonomiky mél nechat NBP v klidu.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

zemé datum cas indikator obdobf
CR

11.06.2012  9:00 Inflace % 05/2012 0,1 3,1 0,1 3,1 0 3,5
SR 11.06.2012  9:00 Mzdy % 04/2012 -0,3
Madarsko 12.06.2012  9:00 Inflace % 05/2012 0,2 57 0,8 57
USA 12.06.2012  14:30 Index dovoznich cen % 05/2012 -1 -0,6 -0,5 0,5
USA 12.06.2012  20:00 Rozpoctové saldo mid. USC  05/2012 -108,8
USA 12.06.2012  23:00 3letd aukce mid. USC  06/2012 32
Némecko 13.06.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2012 *F -0,3 21
Némecko 13.06.2012 8:00 Inflace % 05/2012 *F -0,2 1,9 -0,2 1,9
SR 13.06.2012  9:00 Inflace % 05/2012 0,3 3,6
EMU 13.06.2012 11:00 Pramyslova vyroba % 04/2012 -1 -2,7 -0,3 -2,2
Polsko 13.06.2012  14:00 Inflace % 05/2012 39 0,6 4
USA 13.06.2012  14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 05/2012 0,2 2,7 0,2 2,7
USA 13.06.2012 14:30 Vyrobniceny % 05/2012 -0,6 14 -0,2 19
USA 13.06.2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobil % 05/2012 0,3 0,1
USA 13.06.2012 14:30 Maloobchodni trzby % 05/2012 -0,1 0,1
USA 13.06.2012 23:00 10leta aukce mid. USC  06/2012 21
SR 14.06.2012  9:00 Harmonizovana inflace % 05/2012 0,2 3,7
EMU 14.06.2012  10:00 Mésicni zprava ECB ECB 06/2012
EMU 14.06.2012 11:00 Jadrova inflace % 05/2012 16 1,6
EMU 14.06.2012 11:00 Inflace % 05/2012 -0,2 2,4 0,5 2,4
Polsko 14.06.2012 14:00 Penéznizasoba M3 % 05/2012 -0,5
USA 14.06.2012 14:30 Inflace % 05/2012 -0,2 1,9 0 2,3
USA 14.06.2012 14:30 Jadrova inflace % 05/2012 0,2 2,2 0,2 2,3
USA 14.06.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 9.6. 377
USA 14.06.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 2.6. 3293
USA 14.06.2012  14:30 Bézny Ucet mid. USC  1Q/2012 -132,1 -124,1
EMU 14.06.2012 15:30 Projev $éfa Eurogroup Juncker Weidmanna ECB 06/2012
USA 14.06.2012 23:00 30leta aukce mid. USC  06/2012 13
EMU 15.06.2012  8:50 Projev Draghigo na konferenci ECB ve Frankfurtu ECB 06/2012
CR 15.06.2012  9:00 Vyrobni ceny % 05/2012 0,1 1,8 0,1 1,8 0 2,2
Madarsko  15.06.2012  9:00 Prumyslové vyroba % 04/2012 *F -2,4 -3,1
CR 15.06.2012  10:00 Bézny Ucet mid. CZk  04/2012 -6,5 -4,1 16,83
EMU 15.06.2012 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2012 4,2 43
Polsko 15.06.2012 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2012 -399
Polsko 15.06.2012 14:00 Bézny Ucet mil. EUR  04/2012 -228
USA 15.06.2012 14:30 Podnikatelska nalada ve state N.Y. 06/2012 14 17,09
Polsko 15.06.2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  05/2012 -24809
USA 15.06.2012 15:15 Primyslova vyroba % 05/2012 0,1 11
USA 15.06.2012 15:15 Vyuziti kapacit % 05/2012 79,2 79,2
USA 15.06.2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 06/2012 *P 77,5 79,3

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

sou ¢asha

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 Urokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,28
Mad'arsko BUBOR 3M 7,19 7,25
Polsko WIBOR 3M 5,12 4,94

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko Cz10Y 1,73 2,25
Mad'arsko HU10Y 7,16 7,36
Polsko PL10OY 4,86 4,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko EUR/CZK 25,5 24,8
Mad'arsko EUR/HUF 297 294
Polsko EUR/PLN 4,31 4,14
HDP
2011Q2 2011Q3 201104
Cesko 2,1 1,3 0,6
Mad'arsko 15 1,4 1,4
Polsko 4,2 4,2 4,3
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
Uc¢tu na HDP (%)
2012 2013
Cesko
Mad’arsko 1,5 1,0
Polsko -3,5 -3,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zm éna

2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
0,50 0,50 0,50 0,50 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  6/5/2012
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
1,22 1,10 1,10 1,10
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
-1,0 -0,2 05 1,6
0,7 0,5 0,7 0,4
35 32 26 2,3
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
36 33 32 2,0
5,2 5,0 47 3,7
43 42 3.4 3,0

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

CZ: Vyhled nar dst HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci
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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 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 muze 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.

Investi éni vyzkum

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.




