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e Ceska republika
Korunu ¢eka v roce 2013 jen mirné posileni 2

® Vyhled na tyden

Polska centralni banka srazi sazby o 25 bps 5

Polsky rist prudce zpomaluje

Dalsi  Dalsi Ackoliv madarska centralni banka snizila Urokové sazby a guvernér Simor

Dnes tyden mésic trochu rozvifil vody ne¢ekané upfimnym vystoupenim na tiskové konferenci, tak

EURICZK 25.95 > 2 hvla\’/nvl' udlélc’)sti tydne bylo bezesporu dnesni zvefejnéni rustu polského HDP za

EURHUF 280.5 > p= treti Ctvrtleti.

oLl Ll 2 2 Polska cisla totiz poukazala na mnohem vyraznéjsi zpomaleni rlstu, nez jsme

ocekavali my i trh. HDP se meziro¢né zvysilo o 1,4 % (na$ odhad byl 1,8 %),

3M PRIBOR 0.51 > > pficemz znepokojiva byla zejména struktura. Zatimco v post-Lehmanovském

3M BUBOR 6.00 N N roce 2009 se Polsko mohlo spolehnout na pozitivni pfispévky spotreby

3M WIBOR 4.49 \ \ (zejména té individualni) k rdstu, dnesni &isla byla z tohoto pohledu mnohem
pesimisti¢t&jsi, nebot zpomaleni Slo pravé na vrub doméci spotfeby a investic.

10y CzK .97 > 2 Cislo zfejmé nezlistane bez dopadd. JiZ nasledujici tyden totiz zaseda centraini

10Y PLN 4.02 > 3 banka, od které trh jednomysiné oCekava pokles sazeb o 25 bps. Vyloucit

10Y HUF 6.94 > ? pfitom nelze ani agresivnéjsi uvolfiovani, zejména v nasledujicich &tvrtletich,

nebot se rust se v§i pravdépodobnosti propadne dokonce pod 1 %. V sou¢asné

3M EURIBOR 0.19 > > dobé proto vidime prostor pro pokles sazeb minimalné o dalSich 75 bps (v€etné

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Korunu ¢eka v roce 2013 jen mirné posileni

Ceska koruna se trochu
otfepala z listopadovych
ztrat.

Kurz EUR/CZK by ani

v extrémnich pripadech
nemél vybocit z intervalu
24,6-29,9.

Kinz EURICZK, Fundamentiing pismo a othady CSOB

Jan Bure$

Ceska koruna se trochu otfepala z listopadovych ztrat, nic vyrazné pozitivniho ji ale
v roce 2013 nedeka. Strasak eventualnich intervenci CNB v kombinaci se $patnymi
vykony ekonomiky v prvnim pololeti by mély branit vyraznéjSim ziskim ¢eské mény.
S témi pocitame az v druhém pololeti 2013, kdy se mohou znovu objevit sazky na
startujici realnou konvergenci.

Posilovani ¢eské koruny dlouhodobé stoji na redlném dohanéni ekonomik nasich
hlavnich obchodnich partnerd, které je doprovazeno na rozdil od Polska a Madarska
trvale nizkou inflaci. Tato kombinace je Zivnou padou pro nominalni posilovani ¢eské
meény. S americkou finan¢ni krizi (po padu Lehman Brothers) se ale tempo realné
konvergence vyrazné zpomalilo. V roce 2012 bude pravdépodobné Cesko padat
rychleji nez eurozéna a v pfistim roce poé&itame s kladnou nulou. Sougasné v Cesku
v tomto a v pfistim roce zrychli inflace (nad 3%ni cil), coz rovnéz neni faktor, ktery by
meél koruné (fundamentalné) pomahat.

Soucasné dlouhodobé realné fundamenty tedy nejsou pro korunu zrovna
povzbudivé. Nase dlouhodobé modely vychazejici z pomalého rustu a vyssi inflace
pak ukazuji to, ze by kurz EUR/CZK ani v extrémnich pfipadech nemél vybocit
z intervalu 24,6-29,9. Hranice tohoto intervalu tedy nechavaji o poznani vétsi prostor
pro eventudlni vyprodeje nez pro zisky.

To se samoziejmé mlze casem zménit a hodné bude zalezet i na dal§im vyvoji euro-
krize. Pokud eurozona zvladne prerod na hospodarskou unii, sou¢asna krize mize
mit pro Cesko pozitivni vyusténi. Ta je podle naseho nazoru spi$e krizi platebni
bilance nez dluhovou krizi. Dlouhodoby pfizplsobovaci mechanismus uvnitf ménové
unie by pak v nasem optimistickém scénafi mél fungovat tak, ze uvolnéné financni
podminky v EMU povedou k zahfati némecké ekonomiky, pficemz na periferii
eurozoény bude probihat paralelni fiskalni restrikce. Vysledkem by mél byt rychlejsi
rist ekonomiky i inflace a mezd v Némecku, pfi¢emz celkova inflace v EMU by se
dlouhodobé drzela nad cilem ECB - 2,0 %. Takovy scénaf zalozeny na
dlouhodobém prehfivani némecké ekonomiky by mél byt pozehnanim pro ¢eskou
ekonomiku (resp. i korunu), nebot nasSe obchodni vazby na Némecko jsou velmi
silné. Sazky na start realné konvergence ale nelze ¢ekat dfive nez v poloviné roku
2013.
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IRS CZK (%)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

X.12 X.12 X111
Trzby 25 -3,3 1,1
kumul. od ledna -0,6 -0,9 2,0

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 4,25 11/2012
zména v b. bodech -25 -25

PA 9:00, CZ Zahraniéni obchod (mld. CZK)

X.12 X.12 X1
Saldo 40,0 31,6 32,2
kumulativ. od ledna 278,0 237,8  165,6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Maloobchod v ¢ernych ¢islech

V fijnu se maloobchodni trzby zfejmé dostaly opét do Cernych Cisel,
avS$ak nikoliv diky apetitu spotfebiteld, ale pfedevsim v dusledku o tfi dny
vy$§iho poctu pracovnich dnl. ZvySily se rovnéz prodeje novych
automobild, které se v Cislech maloobchodu nepochybné také odrazily.
Nadale ovSem plati, Ze chut a moznost utracet je ze strany spotfebitelt
v letoSnim roce velmi omezena, a tak stale pokracuje trend rekordniho
propadu spotfeby domacnosti. Posledni mésice tohoto roku nebudou
podle nadeho nazoru v tomto sméru vyjimkou.

PL: NBP srazi sazby o 25 bps

Vyvrcholenim dvoudenniho zasedani polské centralni banky (NBP) bude
podle naSeho nazoru ve stfedu rozhodnuti snizit drokové sazby
0 25 bazickych bodt (bps), pficemz zcela vylougit nelze ani agresivnéjsi
uvolfiovani o 50 bps. Jesté zajimavéjSi nez samotné hlasovani bude
postoj NBP k cerstvym Ccislim o HDP za 3. ctvrtleti. Zpomaleni
hospodarského rustu v Polsku je totiz vyraznéjsi, nez se o¢ekavalo, a jde
zejména na vrub domaci spotfeby a investic. Trh bude proto podle nas
netrpélivé vyCkavat na tiskovou konferenci, na niz guvernér Belka
pravdépodobné naznadi dalSi poklesy sazeb.

CZ: Sance rekordni prebytek obchodu

| kdyz je v poslednich mésicich docela patrny utlum primyslu a jeho
zakazek, existuje velka Sance na dalSi velmi dobry vysledek zahrani¢niho
obchodu. Napomoci by mu mél pfedevSim vySSi poCet pracovnich dni a
stale utlumena domaci poptavka, ktera se projevuje v nizsim dovozu do
CR. Pokradovala zfejmé i isp&sna expanze automobilek na evropském a
asijském trhu a vysSi vyvoz nejspiSe vykazou i vyrobci elektrickych
zafizeni. Celoro¢ni pfebytek zahrani¢éniho obchodu letos s nejvétsi
pravdépodobnosti vytvori novy rekord v blizkosti hranice 300 mld. korun.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EREN R

03.12.2012 0:00 Schuzka ministrd financi eurozény v Bruselu 12/2012
Madarsko 03.12.2012 9:00 Index nakupnich manazert v pramy slu 11/2012 49.9
Polsko 03.12.2012 9:00 Index nakupnich manazert v prumy slu 11/2012
CR 03.12.2012 9:30 Index nakupnich manazert v prumy slu 11/2012
EMU 03.12.2012 10:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 11/2012 *F 46.2 46.2
EMU 03.12.2012 13:00 Projev Coeura v Londyné ECB 12/2012
CR 03.12.2012 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK  11/2012 -51.3
EMU 03.12.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 12/2012
USA 03.12.2012 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2012 54 55
USA 03.12.2012 16:00 Index nakupnich manazerti v prumyslu ISM 11/2012 49.5 51.4 51.7
USA 03.12.2012 19:40 Projev Bullarda o ekonomice USA Fed 12/2012
USA 03.12.2012 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  11/2012 14.8 14.22
USA 03.12.2012 23:00 Prodej doméacich automobili mil. USD  11/2012 11.3 11.1
EMU 04.12.2012 0:00 Schlzka ministrd financi eurozény v Bruselu ECB 12/2012
CR 04.12.2012 9:00 Mzdy % 3Q/2012 -1.1
EMU 04.12.2012 10:00 Projev Nowotnyho o budoucnosti eurozény ve Vidni ECB 12/2012
EMU 04.12.2012 11:00 Vyrobni ceny % 10/2012 0 2.5 0.2 2.7
CR 05.12.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2012 2.5 -3.3
EMU 05.12.2012 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 11/2012 *F 45.7 45.7
EMU 05.12.2012 11:00 Maloobchodni trzby % 10/2012 0 -0.8 -0.2 -0.8
Polsko 05.12.2012 14:00 Zasedani RPP % 12/2012 4.25 4.25 4.5
USA 05.12.2012 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa  11/2012 140 158
EMU 05.12.2012 15:00 Projev Asmussena Vv Bruselu ECB 12/2012
USA 05.12.2012 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 11/2012 53.7 54.2
USA 05.12.2012 16:00 Tovarni zakazky % 01.10.2012 0 4.8
Madarsko 06.12.2012 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 10/2012 *P 751.1
EMU 06.12.2012 11:00 HDP % 3Q/2012 *P -0.1 -0.6 -0.1 -0.6
Némecko 06.12.2012 12:00 Tovarni zakazky % 10/2012 1 -5.6 -3.3 -4.7
EMU 06.12.2012 13:45 Zasedani ECB % 1.12.2012 0.75 0.75
USA 06.12.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 1.12.2012 380 393
USA 06.12.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2012 3287
EMU 06.12.2012 14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskov é konferenci ECB 12/2012
CR 07.12.2012 9:00 HDP % 3Q/2012 *F -0.3 -1.5
CR 07.12.2012 9:00 Obchodni bilance mld. CZK 10/2012 40 31.6
Madarsko 07.12.2012 9:00 HDP % 3Q/2012 *F -0.2 -1.5
Madarsko 07.12.2012 9:00 Primyslova vyroba % 10/2012 *P 0.7 0.6
CR 07.12.2012 10:00 Bézny ucet mld. CZK 3Q/2012 -260.2
EMU 07.12.2012 11:00 Schuzka prezidenta ECB Draghiho a guvernéra MNB ECB 12/2012
Némecko 07.12.2012 12:00 Primyslova vyroba % 10/2012 -0.5 -1.9 -1.8 -1.2
USA 07.12.2012 14:15 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  11/2012 102.3 100 184
USA 07.12.2012 14:30 Mira nezaméstnanosti % 11/2012 7.9 7.9
USA 07.12.2012 14:30 Prdmérna hodinova mzda % 11/2012 0.2 1.6 0 1.6
USA 07.12.2012 14:30 Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 11/2012 92.3 90 171
USA 07.12.2012 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 12/2012 *P 82 82.7
EMU 07.12.2012 16:00 Projev Weidmanna v Berliné ECB 12/2012

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.75 0.50 0.50 0.05 0.05 -25 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 6.00 7.00 7.00 6.50 6.50 6.50 -25 bps  11/27/2012
Polsko 2Tinter. sazb: ~ 4.50 4.50 4.75 4.75 4.50 4.50 25 bps  11/7/2012

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko PRIBOR 3M 0.51 1.28 1.03 0.80 0.50 0.50
Madarsko BUBOR 3M 6.00 7.25 7.20 6.61 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.49 4,94 5.13 492 4.80 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko czioy 1.47 2.25 2.02 1.61 1.60 1.60
Madarsko HU10Y 5.93 7.36 6.71 6.56 7.50 7.25
Polsko PL10Y 3.82 4.95 474 4.39 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 25.2 24.84 25.52 25.13 25.00 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 280 294 286 285 290 280
Polsko EUR/PLN 4.11 4.14 4.22 411 4.30 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 21 13 0.6 -05 -1.0 -0.8 -15
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -1.4 -1.6
Polsko 42 4.2 43 85 23 1.8 15
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  20130Q1
Cesko 1.8 24 3.8 85 34 2.9 3.0
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 6.6 6.4 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 43 3.8 2.7 23
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.7 -1.9 Cesko -3.3 -3.0
Mad'arsko 1.5 1.0 Mad'arsko -2.5 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.5 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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