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Rok 2012 byl pro dluhopisy a mény stredni Evropy vynosny

Dalsi Dalsi Dnesni Analyticky tydenik je poslednim tydenikem v tomto roce, a tak pfiSel
Dnes tyden  mésic &as lehkého bilancovani. V tomto pfipadé mame na mysli lehké zhodnoceni
EUR/CZK 25.26 2 2 vyvoje devizovych a dluhopisovych trhi ve stfedni Evropé.

EUR/HUF 283.6 2 2 . ) ; ) o )
EUR/PLN 4.09 2 2 ondlvame-l! se na strng)evropske dewzovg kL{rzy, tgk zaznamename
zfetelnou divergenci mezi ¢eskou korunou na jedné strané a forintem, resp.
zlotym na strané druhé. Zatimco Ceska koruna letos viceméné stagnovala,
3M PRIBOR 0.50 > > pak madarska, resp. polska ména posilila o pfiblizné desetinu (vaci euru).
3M BUBOR 6.00 N N Vysvétleni tohoto fenoménu je v zasadé dvoji - za prvé, rizikovym aktiviim, ke
3M WIBOR 4.23 > 3 kterym patfi relativné vysoko uroceny zloty a forint, se dafilo a za druhé, to

byla holubigi politka CNB. Ta byla daleko agresivn&j$i nez politika NBP ¢i
10Y CZK 2.01 N 2 MNB a spiSe svoji razanci se pfiblizovala chovani hlavnich centralnich bank
(Fed, ECB, Bank of Englad), které se svoji uvolnénou (ménovou) politikou

10Y PLN 3.92 N N Fed, b oar _Englad), k
10Y HUE 6.51 N 2 ucastni globalnich ménovych valek.

> > Co se pak tyka vyvoje na trhu vliadnich dluhopisl - ten byl v regionu unisono
i L e oLl pozitivni. Hlad po vy$Sich vynosech u investord z hlavnich trhd spolu se
10Y EMU 1.35 3 N slabsim ekonomickym vykonem regionalnich ekonomik vytvofily velmi

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne pfiznivé prostfedi pro dluhopisy stfedoevropskych statl. Navic vzhledem
k tomu, Ze se kreditni riziko téchto zemi nijak nezhorsilo (spiSe naopak) staly
se tyto instrumenty logicky velmi lakavym zbozim, které jejich drzitelim
pfinesly v roce 2012 zisky v fadu desitek procent.
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Levnéjsi benzin pfristrihl inflaci kridla

Levnéjsi volani a pohonné
hmoty stlacily ¢eskou inflaci
pod tfi procenta.

Inflace v Polsku na
dvouletych minimech.

Mad’arska meziro¢ni mira
inflace sestupuje.

Inflace ve stredni Evropé

Petr Baca, Jan Cermak, Petr Dufek

Spotrebitelské ceny v CR v listopadu poklesly o dvé desetiny procenta, a to
pfedevSim diky zlevnéni telefonnich sluzeb, pohonnych hmot a sezénnich rekreaci.
Meziro€ni inflace vyrazné propadla z pfedchozich 3,4 % na 2,7 % a pfriblizila se tak
cili centralni banky. | nadale plati, Ze za Ceskou inflaci stoji pfedev§im lednova
zména DPH, draz8i pohonné hmoty a potraviny a samoziejmé& i deregulace.
O vyhledu inflace se zatim pfili§ hovofit neda, protoZe stale neni ziejmé, jaké sazby
DPH budou v CR platit od zagatku ledna. V ptipadé&, Ze pljde o vladou prosazovanou
variantu 15/21 se inflace udrzi tésné pod tfemi procenty, pokud bude platit loni
schvalené sjednoceni na 17,5 %, tak se inflace propadne pod 1,5 %. Z pohledu
nastaveni Grokovych sazeb CNB se v$ak nic neméni, a tak nas &ekd pomérné
dlouhé obdobi rekordni repo sazby na urovni 0,05 %.

Tradi¢né o néco pozdéji zverejnil listopadovou inflaci polsky statisticky urad. Rast
cen meziro¢né zpomalil o desetinu vice, nez se ¢ekalo - na 2,8 %. Inflace v Polsku
se tedy v poslednich dvou mésicich (celkové o jeden procentni bod) dostala nejen do
toleranéniho pasma centralni banky, ale i na dohled od svého cile (2,5 %).
Za vyraznym poklesem v poslednich dvou mésicich stal predevSim narGst
srovnavaci zakladny. Z mezimési¢niho pohledu byl pro nas nejvétSim pfekvapenim
necekany pokles cen dopravy o 1,2 %. Pokles meziro€ni miry inflace na dvouleta
minima otevira prostor centralni bance pro dalSi uvolnéni ménové politiky. Pokles
oficialnich sazeb o 25 bazickych bodu (bps) v lednu se zda byt hotovou zalezitosti.
Ackoliv pfipoustime, Ze nas soulasny pfedpoklad dodate¢ného jednoho snizeni
sazeb o dalSich 25 bps mize byt pfili§ konzervativni, trzni sazky na pokles o dalSich
125 bps v horizontu 9 mésicu stale vnimame jako pfehnané.

Madarska meziro¢ni mira inflace pokracuje v relativné rychlém sestupu, cozZ potvrdila
i listopadova data. Zatimco v mezimési¢nim vyjadreni inflace poklesla o 0,1%, pak
meziro¢ni inflace propadla z 6,0 % na 5,2 %. V pozadi niz§i miry inflace stoji dva
faktory: za prvé stejné jako ve zbytku regionu propad cen pohonnych hmot a za
druhé vysoka srovnavaci zakladna z minulého roku. Pokud jde naopak o tzv.
jadrovou inflaci, tak ta mezimési¢né naopak vzrostla 0 0,3 %.

Struktura meziroéni inflace v €R

CPlyly v % (vliv jednotlivych sloZek koSe)
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Ceska ekonomika na pifelomu roku

Petr Dufek
Recese nekonci, pokracuje, Ceska ekonomika prochazi v poslednich &tyfech letech druhou recesi, ktera
kulminuje... zapocCala uz v poloviné lofiského roku. Za prvni tfi Ctvrtleti roku 2012 se HDP propadl

o jedno procento a prvni vysledky posledniho kvartalu rozhodné nenaznaduji obrat
dosavadniho nepfiznivého trendu. Na rozdil od toho pfedchoziho ma soucasny utlum
hospodafstvi na svédomi predevSim rekordné klesajici spotfeba domacnosti a
omezené investice soukromého i vefejného sektoru. VysSi inflace se zcela
jednoznacné negativné podepsala na vyvoji disponibilniho didchodu domacnosti a
omezila tak moznost pro pfiznivéjSi vyvoj spotfeby domacnosti. Vedle toho,
pokracujici fiskalni restrikce se kromé jiného projevuje snizenou investi¢ni aktivitou
vefejného sektoru i osekavanim béznych vydaju statu. Naproti tomu export,
respektive primysl|, az do pllky leto$niho roku zadrzel ekonomiku jesté pred vétSim
propadem, pfedevSim diky Uuspé&sné expanzi tuzemskych automobilek na evropském
a asijském trhu. Prvni znamky zpomalovani jsou v8ak uz od podzimu patrné i pravé
v tomto nejsilngjSim tuzemském odvétvi — primyslu. Slabsi vysledky zaznamenava
nalada pramyslovych firem, PMI, zakazky i samotna vyroba. Ekonomika tak zacina
pocitovat postupné ochlazovani hospodaiského vyvoje v zapadni Evropé&. Utlum
pramyslu v tuto chvili nemuize vykompenzovat zadné dal$i odvétvi, protoZe sluzby a
predevSim stavebnictvi samy o sobé proZivaji dlouhodoby propad.

Stabilizace a zlepseni Ceska ekonomika zlistane i na pfelomu roku v recesi, ktera se uz zagina projevovat
pfichazeji v tivahu a i na trhu prace. Nezaméstnanost zacina pozvolna naristat, tlak na zvySovani mezd
ve druhé poloviné roku 2013 v podstaté ustal. Utlum zakazek v primyslu a pokracujici deprese stavebnictvi
’ prozatim o zméné dosavadniho trendu hospodarstvi nijak nevypovidaji. Inflace
zUstava vysoko nad cilem predevSim v dlsledku leto$ni zmény DPH a existuje
pomérné velka Sance, Ze tomu tak bude i nadale. Od ledna 2013 by totiZ mélo dojit
k dalSimu navysSeni - tentokrat obou sazeb DPH, coz by inflaci udrzelo v blizkosti tfi
procent. CNB i tak s velkou pravdépodobnosti ponecha svoji hlavni trokovou sazbu
na urovni 0,05 % po cely pfisti rok. Prvni znamky oziveni Ceské i evropské
ekonomiky by vSak v prabéhu roku mohly povzbudit dlouhé sazby a dluhopisové
vynosy k ristu ze sou€asnych témér minimalnich hodnot. Rizikem pro dalSi vyvoj
Ceského hospodarstvi a vefejnych financi zUstava predevSim vyvoj evropské
ekonomiky a komoditnich trhil. Pfipadna politick& nejistota, kterou CR kratce zaZila
iv roce 2012, se na stavu hospodafstvi ani na finan€nich trzich nejspiSe nijak
vyrazngéji neprojevi.

2009 2010 2011 Aktualné 2012f 2013f

HDP (realné) meziro¢né, % -4,5 25 1,9 -1,3 2012Q3 -1,1 0,0
Spotfeba domacnosti (reainé) meziro€né, % 0,2 1,0 1,0 -2,4 2012Q3 -2,8 -0,4
Investice (hruba tvorba fix. kapitalu, reainé) mezirocné, % -11,0 1,0 1,0 -2,3 2012Q3 0,1 0,0
Pramyslova vyroba meziro¢né, % -13,6 10,3 6,5 4,1 10.12 0,0 1,5
Zakazky v pramyslu mezirocné, % 11,2 13,4 4.8 53 10.12 1,0 2,7
Stavebni vyroba meziro€né, % -0,9 -7,1 -3,5 -4,3 10.12 -4,5 -2,5
Maloobchodni trzby mezirocné, % -47 1,3 1,8 2,2 10.12 -0,7 0,5
Spotiebitelska divéra konec obdobi -6,8 -9,3 -29,8 -26,3 11.12 -25,0 -17,0
Inflace pramer, % 1,0 15 1,9 2,77 1112 3,3 2,8
Bézny ucet platebni bilance % HDP -2,4 -39 -2,8 -1,7 2012Q3 -1,7 -1,9
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 9,2 9,6 8,6 8,7 11.12 9,3 9,5
CZK/EUR pramér 26,45 25,29 24,59 25,37 11.12 25,15 24,53
Repo sazba CNB konec obdobi, % 1,00 0,75 0,75 0,05 11.12 0,05 0,05
PRIBOR 3M pramér, % 2,19 1,31 1,19 0,54 11.12 1,00 0,50
IRS 10Y pramér, % 3,69 3,04 2,84 1,48 11.12 1,90 2,00
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
z&kladnisazbav% 6,00 11/2012
zména v b. bodech -25 -25

ST 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zékladnisazbav % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB opét srazi sazby

Rychly pokles (meziro¢ni celkové) inflace bude pro holubice v MNB
samoziejmé vitanym argumentem pro tlak na snizovani zakladni urokové
sazby, jez by méla byt snizena popaté v fadé o 25 bazickych bodu.

CZ: Sazby CNB beze zmény

Na svém poslednim letodnim zasedani bankovni rada CNB s nejvétsi
pravdépodobnosti ponecha své urokové sazby beze zmény. Prostor na
pokles sazeb se jiz vyCerpal, a tak zbyvaji pouze diskuse o moznych
devizovych intervencich. Pfredpokladame, Ze zatim zGstane pouze u slov,
protoZe koruna v sou¢asné dobé nedava zadny davod k zasahu. Prozatim
poditame s tim, Ze hlavni sazba CNB zUstane beze zmény po cely rok
2013.

Investiéni vyzkum
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Kalendar o€ekavanych udalosti

datum obdobi

17.12.2012  9:00 Vyrobni ceny 11/2012 0 15 0.1 15 0.2 1.9
EMU 17.12.2012 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  10/2012 11.3
USA 17.12.2012 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 12/2012 -0.5 -5.22
Polsko 17.12.2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  11/2012 -34137
EMU 17.12.2012 15:30 Projev Draghigo v Parlamentu EU ECB 12/2012
EMU 17.12.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 12/2012
Madarsko  18.12.2012 9:00 Mzdy % 10/2012 35 3.7
Madarsko  18.12.2012 14:00 Zasedani MNB % 12/2012 5.75 5.75 6
Polsko 18.12.2012 14:00 Mzdy % 11/2012 1.8 2.9 2.1 2.8
USA 18.12.2012 14:30 Bé&zny Ucet mld. USD  3Q/2012 -103.1 -117.4
USA 18.12.2012 19:00 Index stavitelt rodinnych domt 12/2012 46 46
EMU 19.12.2012 10:00 Bézny ucet mid. EUR  10/2012 0.8
Némecko 19.12.2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 12/2012 108 108.1
Némecko 19.12.2012 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 12/2012 96.5 95.2
Némecko 19.12.2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 12/2012 102 101.4
CR 19.12.2012 12:30 Zasedani CNB % 12/2012 0.05 0.05 0.05
Polsko 19.12.2012 14:00 Pramyslova vyroba % 11/2012 -35 0.5 7.7 4.6
Polsko 19.12.2012 14:00 Vyrobni ceny % 11/2012 -0.1 0.1 -0.7 1
USA 19.12.2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 11/2012 872 866
USA 19.12.2012 14:30 Zahdjeni staveb novych domu 11/2012 871 894
Némecko 20.12.2012 8:00 Vyrobniceny % 11/2012 -0.2 14 0 15
Polsko 20.12.2012 14:00 Jadrova inflace % 11/2012 0.1 1.7
USA 20.12.2012 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2012 *P 2.7 2.7
USA 20.12.2012 14:30 HDP % 3Q/2012 *P 2.8 2.7
USA 20.12.2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 3Q/2012 *P 1.1 11
USA 20.12.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 12/2012 355 343
USA 20.12.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12/2012 3198
USA 20.12.2012 14:30 Soukroma spotieba % 3Q/2012 *P 1.7 1.4
EMU 20.12.2012 16:00 Index spotiebitelské divéry 12/2012 *A -26.5 -26.9
USA 20.12.2012 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 1.12.2012 -3 -10.7
USA 20.12.2012 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 11/2012 4.85 4.79
USA 20.12.2012 16:00 Predstihové ukazatele 11/2012 -0.2 0.2
Némecko 21.12.2012 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 01/2013 5.9 5.9
Madarsko 21.12.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 10/2012 -2.6 -3.1
Madarsko  21.12.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 10/2012 *F 657.6
Polsko 21.12.2012 10:00 Maloobchodni trzby % 11/2012 -5.9 2.9 4.3 3.3
Polsko 21.12.2012 10:00 Mira nezameéstnanosti % 11/2012 12.8 125
USA 21.12.2012 14:30 Deflator osobni spotfeby % 11/2012 0 1.7 0.1 1.7
USA 21.12.2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 11/2012 0.1 1.6 0.1 1.6
USA 21.12.2012 14:30 Osobni pfijmy % 11/2012 0.3 0
USA 21.12.2012 14:30 Osobni vydaje % 11/2012 0.4 -0.2
USA 21.12.2012 14:30 Zakéazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prost. % 11/2012 -0.3 15
USA 21.12.2012 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 11/2012 1 0
USA 21.12.2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 12/2012 *F 75 74.5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

14. prosince 2012

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 0.50 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 4.23 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 1.37 2.02 1.61 1.35 1.40 1.50
Mad’arsko HU10Y 5.58 6.71 6.56 7.50 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.67 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 284 286 285 290 280 280
Polsko EUR/PLN 4.09 4.22 411 4.30 4.15 4.00

HDP

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2
Cesko 0.6 -0.5 -1.0 -1.5 -1.5 -0.9 -0.3
Madarsko 1.4 -0.7 -1.5 -1.5 -1.6 0.3 0.8
Polsko 4.3 3.6 2.3 1.4 1.1 1.0 0.8
Inflace

2011Q4 201201 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2
Cesko 2.4 3.8 35 3.4 2.6 2.6 2.7
Mad’arsko 4.1 55 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
uétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.7 -1.9 Cesko -5.0 -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
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (yly, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (yly, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 vite a na zakladé
pramend, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnancl & zmocnéncd
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera 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
$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 pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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