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e Stredni Evropa
Blizi se odraz ode dna 2

® Vyhled na tyden

CZ: Inflace na ustupu 5
CZ: Pramysl na chvili v plusu 5
PL: Inflace po dvou letech pod 3 % 5

Pesimismus se Siri, ale mozna nakonec nebude tak zle

Dalsi Dalsi Blizi se konec roku, coz je prilezitost nejen pro bilancovani, ale i pro
Dnes tyden  mésic zamysleni se nad tim, jaky by mohl byt po hospodaiské strance rok 2013 ve
EUR/CZK 25.20 3 > stfedni Evropé.
EUR/HUF 283.2 N > } ) ; o o . ; )
Az donedavna rozhodné platilo, Ze naSe vyhledy pro rust stfedoevropskych
EUR/PLN 4.13 N > : . . L . PR . . o
ekonomik patfily vesmés k tém nejpesimisti¢téjSim. Podivame-Ili se pfitom na
vysledky HDP za tfeti kvartal, pak s uspokojenim muizeme konstatovat, Ze
3M PRIBOR 0.51 > > nase sazka na pesimismus prozatim vychazi. Zda se pfitom, ze i trzni
3M BUBOR 6.00 > > konsensus v otazce hospodafského vyhledu se jiz posunul a trh jiz nevyhlizi
3M WIBOR 4.35 > b do budoucnosti s takovou nadéji, resp. stale vice zacinaji zaznivat i skutecné
velmi negativistické hlasy. K takovym patfi bezpochyby i hlas ECB, ktera v
10Y CZK 1.99 N > nové prognoéze pro 2013 pocita s celkem jasnou recesi v eurozoné.
10Y PLN 3.97 N N . .
10Y HUE 6.81 N > Jestlllioe svymi odhady pro rist ve stfedr]l' stale patl"l'm.e.dc.) ta"bora op_atrn)'/ch
realistl, pak rozhodné& nechceme sdilet utranegativistické postoje. Pro
> > zaujmuti neutralnéj$iho postoje hovofi podle naseho nazoru dva proristové
LIS L ladéné argumenty. Za prvé, v poslednich tydnech a mésicich doSlo ke
10Y EMU 1.30 7 >

skute€né markantnimu uvolnéni finan¢nich podminek a to nejen v eurozéné,
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne ale i ve stfedni Evropé. Za druhé, nase predstihové ukazatele pro Cesky a
polsky primysl opatrné naznacuji, Zze jsme mozna jiz dosahli dna, od kterého
bychom se mohli odrazit.
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Stredni Evropa - blizi se odraz ode dna

V Polsku se miize blyskat na
lepSi €asy. Blesk se zlepsil
poprvé po vice nez dvou

letech.

Cesky blesk pada pomaleji.

PL: Vyvoj slozek Blesku

Jan Bure$

Nas$e predstihové indikatory pro stfedni Evropu ukazuji, Ze se mlze zacit blyskat na
lepsSi Casy. Otevirat Sampariské by bylo ale pfed€asné, rok 2013 skryva celou fadu
rizik, které mohou odrazeni ode dna zkomplikovat.

Prvni odhad polského Blesku (pfedstihovy indikator pro Polsko) ukazuje, ze pres
Spatné vykony pramyslu i HDP muze v horizontu 3-4 mésict ekonomika pomyslet na
odraz ode dna hospodéaiského cyklu. Polsky Blesk po vice nez dvouletém poklesu
poprvé vzrostl. K optimismu mame ale zatim hodné daleko. Blesk vzrostl pouze
nepatrné a revize béhem dalSich mésicd mohou jesté cely obrazek otocit. Navic
neroste napfic vSemi svymi slozkami - vyraznéji se vylepSuje pouze subindex
produkce v ramci PMI. Pokud ale prosincovy Blesk potvrdi pozitivni obrat
listopadovych Cisel, jenom to uvitame. V tuto chvili totiz dal sazime pouze na snizeni
sazeb o dalSich 50 bps, zatimco trh véfi v horizontu deviti mésict na snizeni o vice
nez 100 bps.

Cesky Blesk je na tom hafe. Ukazuje v nadchazejicich 3-4 mésicich na pokradujici
propad prdmyslu. Na urovni -75,3 bodu je blesk nejnize od zafi 2009. Zvlasté nizko
zUstavaji zahrani¢ni objednavky v ramci PMI, které jsou nejnize od ¢ervence 2009.
Na druhé strané je pozitivni, ze tempo propadu Blesku zpomaluje, a to patym mésic
v fadé. Co je mozna jeSté podstatnéjSi, Blesk jiz nepada napfi€¢ vSemi svymi
slozkami. Ocekavani pramyslu (podle OECD) zaznamenaly po sedmi mésicich
poklesu prvni narust a stabilizuje se pomalu také index Ifo a nové objednavky v
automobilovém primysilu.

Prosincova Cisla tak nakonec mohou potvrdit obrat k lepSimu. To by bylo v souladu s
nasi sazkou na pozitivni obrat ¢eské ekonomiky v priibéhu prvniho pololeti 2013.

CZ: Vyvoj slozek Blesku
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*Ukazatel: uroven ukazatele vzhledem k historickym hodnotam
**Zména: zména ukazatele v zhledem k historickvm hodnotam
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

CZ: Inflace na ustupu?

vVill.li2  VI12 - Vi1 Listopadovou inflaci ovlivnily pfedevSim potraviny a pohonné hmoty.
Inflace m/m .0.1 0.1 .03 Zatimco ceny potravin pokragovaly ve svém rlstu, zlevnéni pohonnych
hmot dokazalo dopad drazSich potravin zcela vykompenzovat. Meziro¢ni

Inflace yly 3.3 3.1 25

inflace se v listopadu nejspiSe snizila na 3,0 %, coz zcela koresponduje s
posledni prognézou CNB. Tézko prozatim odhadovat, zda se do inflace
uz nezacalo prolinat i pfipravované zvySeni obou sazeb DPH. Na
meénovou politiku listopadovy vysledek inflace mit vliv zadny nebude.

- o rgw
PO 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly) CZ- PrumySI na ChVIII Vv p|USU
Ocekavany pozitivni vysledek primyslu nebude ani tak vysledkem
viiz - vi1z - Vi pozitivniho vyvoje poptavky, jako predevsim viivu o tfi pracovni dny
Mesicné 1.8 -7.1 1.0 delSiho meésice. V cCernych Cislech tentokrat skonCilo nejspiSe
kumul. od ledna 01 .03 79 strojirenstvi, plastikafsky a chemicky primysl a vyroba elektrickych

zafizeni. Slabs$i byla tentokrat nejspiSe vyroba aut, ktera dosud fungovala
jako motor celého primyslu. Po ocisténi o vliv rozdilného poctu
pracovnich dna v8ak primysl, podle naSeho nazoru, zakoncil mésic fijen
propadem o vice nez 3 %.

€T 14:00, PL Inflace (%, yly) PL: Inflace po dvou letech pod 3 %

Polska inflace po prekvapivé vysokém fFijnovém propadu v listopadu

X1.12 X12 X111 podle nasich odhadl dale klesala a po dvou letech se vratila pod 3 %

Inflace 2.9 3.4 4.8 mezirocng. Z hlediska mezimésiéniho vyvoje podle nas v zasadé
Potraviny (bez alk.) 4.6 4.7 46 sezonné rostly ceny potravin (+ 0,5 %) a mirny rast zaznamenaly i ceny
Doprava (V&. dopravy (+ 0,3 %). Naopak, se sezénnim propadem pocitame v pfipadé
pohonnych hmot) 6.0 6.0 11.0 cen rekreaci (- 0,4 %). V souhrnu pak odhadujeme, Zze mezimésicné ceny

v listopadu rostly o 0,2 %. Meziro¢ni inflace by méla klesat i nadale, coz
bude otevirat centralni bance cestu pro dalsi uvolfovani ménové politiky.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Kalendar o€ekavanych udalosti

[ m/m |

Némecko 10.12.2012 8:00 Bézny ucet mid. EUR  10/2012 16.3
Némecko 10.12.2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUR  10/2012 16.9
CR 10.12.2012  9:00 Inflace % 11/2012 0 3 0 3 0.2 3.4
CR 10.12.2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 11/2012 8.6 8.6 8.5
CR 10.12.2012  9:00 Prumyslova vyroba % 10/2012 1.8 35 -7.1
CR 10.12.2012 9:00 Stavebni vyroba % 10/2012 -10.6
EMU 10.12.2012 12:30 Setkani ministr(i zahranici v Bruselu ECB 12/2012
EMU 10.12.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopisu ECB 12/2012
Madarsko 11.12.2012 9:00 Inflace % 11/2012 0.2 5.4 0.1 6
Némecko 11.12.2012 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o&ekavani) 12/2012 -15.7
Némecko 11.12.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 12/2012 5.4
USA 11.12.2012 14:30 Obchodni bilance mld. USD  10/2012 -42 -41.5
EMU 12.12.2012 0:00 Schuzka ministri financi eurozény pro bankovni dohled ECB 12/2012
Némecko 12.12.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 11/2012 *F -0.1 2
Némecko 12.12.2012 8:00 Inflace % 11/2012 *F -0.1 1.9
EMU 12.12.2012 11:00 Pramyslova vyroba % 10/2012 -2.5 -2.3
USA 12.12.2012 14:30 Index dovoznich cen % 11/2012 -0.5 0.5 0.4
USA 12.12.2012 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD  11/2012 -148 -137.3
USA 12.12.2012 20:15 Zasedani FOMC % 12/2012 0.25
USA 12.12.2012 20:15 Projev Bernankeho na tiskové konferenci Fed 12/2012
EMU 13.12.2012  0:00 Summit vedoucich predstaviteltl EU v Bruselu ECB 12/2012
CR 13.12.2012 10:00 Bézny ucet mid. CZK  10/2012 15 1 -7.14
EMU 13.12.2012 10:00 Mésicni zprava ECB ECB 12/2012
EMU 13.12.2012 10:00 Schiizka ministrt financi eurozény v Recku, Kypr ECB 12/2012
Polsko 13.12.2012 14:00 Bézny ucet mil. EUR 01.10.2012 -1030 -1137
Polsko 13.12.2012 14:00 Inflace % 11/2012 2.9 0.2 3 0.4 34
Polsko 13.12.2012 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2012 -87 84
USA 13.12.2012 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 11/2012 0.2 2.3 -0.2 2.1
USA 13.12.2012 14:30 Maloobchodni trzby % 1.11.2012 0.3 -0.3
USA 13.12.2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilu % 1.11.2012 0.1 0
USA 13.12.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2012 370
USA 13.12.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2012 3205
USA 13.12.2012 14:30 Vyrobni ceny % 11/2012 -0.5 1.7 -0.2 2.3
USA 13.12.2012 16:00 Podnikatelské zasoby % 10/2012 0.4 0.7
EMU 14.12.2012 0:00 Summit vedoucich predstavitell EU v Bruselu ECB 12/2012
Madarsko 14.12.2012  9:00 Primyslova vyroba % 10/2012 *F
EMU 14.12.2012 10:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 12/2012 *A 46.2
EMU 14.12.2012 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 12/2012 *A 46.7
EMU 14.12.2012 11:00 Inflace % 11/2012 0.2
EMU 14.12.2012 11:00 Jadrova inflace % 11/2012 15
Polsko 14.12.2012 14:00 Penéznizasoba M3 % 11/2012 0.8 11
USA 14.12.2012 14:30 Inflace % 11/2012 -0.2 21 0.1 2.2
USA 14.12.2012 14:30 Jadrova inflace % 11/2012 0.2 2 0.2 2
USA 14.12.2012 15:15 Pramyslova vyroba % 11/2012 0.3 -0.4
USA 14.12.2012 15:15 Vyuziti kapacit % 11/2012 78 77.8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q2 201203 201204  2013Q1  2013Q2 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.50 0.50 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 6.00 7.00 6.50 6.50 6.50 6.25 25 bps  11/27/2012
Polsko oTinter. sazba  4.25 475 4.75 450 450 450 25 bps  12/5/2012

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko PRIBOR 3M 0.51 1.03 0.80 0.50 0.50 0.45
Madarsko BUBOR 3M 6.00 7.20 6.61 6.50 6.40 6.20
Polsko WIBOR 3M 4.35 5.13 4.92 4.80 4.90 4.90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko czioy 1.38 2.02 1.61 1.60 1.60 1.90
Mad’arsko Hu10Y 5.89 6.71 6.56 7.50 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.74 4.74 4.39 5.30 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko EUR/CZK 25.2 25.52 25.13 25.00 24.70 24.60
Mad’arsko EUR/HUF 283 286 285 290 280 280
Polsko EUR/PLN 413 4.22 411 4.30 4.15 4.00

HDP

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko 0.6 -0.5 -1.0 -15 -15 -0.9 -0.3
Madarsko 1.4 -0.7 -15 -15 -1.6 0.3 0.8
Polsko 4.3 3.6 2.3 1.4 1.1 1.0 0.8
Inflace

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko 2.4 3.8 35 3.4 2.9 3.0 2.9
Mad'arsko 4.1 5.5 5.6 6.6 5.8 3.6 3.0
Polsko 4.6 3.9 4.3 3.8 2.7 2.3 2.3
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
uctu na HDP (%) 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 (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl & zmocnénct
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri 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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