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Sazky na vyrazny pokles sazeb v Polsku jsou pfehnané 2

® Vyhled na tyden

NBP opét sahne ke snizeni sazeb 5

Podezrelé chovani ¢eské koruny

Dalsi  Dalsi Ceska koruna jako by zadala ztracet tradiéni vazby na eurodolar a akciové

Dnes  iden  mésic trhy. Negativni korelace ménového paru EUR/CZK s akciovym indexem S&P

EUR/CZK 25.36 > > 500 je nejniz8i od zaCatku roku a pobliz minim z roku 2012 je i negativni

EUR/HUF 291.0 > > korelace s ménovym parem EUR/USD. M(zZe to byt castecné duasledek

EUR/PLN 411 > > vyrovnani se s nizkou likviditou béhem vanocnich svatkd. V obdobi nizké

: vanocni likvidity koruna prekvapivé posilila (az do blizkosti 25,00 EUR/CZK) a

ted nehledé na globalni optimismus zlstava v defenzivé a koriguje vanocni

3M PRIBOR 0.50 > > zisky. MiZe to byt ale znameni hlub$ich zmén ve vazbach koruny na globalni

3M BUBOR 5.73 > > trhy.

3M WIBOR 4.08 N N

Zajimavé totiz je, Ze na globalnich trzich také slabne negativni vazba dolaru

10Y CZK 2.03 > 2 na akciové trhy. Ta fungovala nasledovné: silné akcie = globalni optimismus

10Y PLN 3.94 > 2 = ztraty super-bezpecného a nizko-uro¢eného dolaru. Pro¢ by méla najednou

10Y HUF 6.45 > > dolgra anjerlcka C|§[a ’znamenat .S|.Iny dolar? Ne’Jedna sev zas'adve:\ 0 nic Jlneho

nez o navrat tradi¢ni, ale v krizi zapomenuté vazby. Dobra ¢isla by méla

znamenat sazky na vysSi nominalni i redlné sazby a vylepSovani urokového

Sl ESIRIECIS 0.19 > > diferencialu vuci euru. Investofi v tuto chvili pfedpokladaji, ze Fed se sazbami
10Y EMU 1.53 > ?

do roku 2015 nebude hybat, a proto dolar lepsi Cisla nebyl schopen ocenit.
Posledni hodnoty z pateéniho odpoledne Centralni bankéfi také fekli, ze pokud nezaméstnanost klesne pod 6,5 %
(nyni je 7,7%), zacnou ménové kohouty utahovat. Dobra Cisla z trhu prace
mohou takové sazky asem ozivit.

V takovém pfipadé by to mélo hlubSi dopad i na chovani Ceské koruny.
Globalni optimismus a zisky akciovych trh( tradi€né znamenaly zisky v(ci
euru a dvojnasobné zisky vuéi dolaru. Karta se ale muze obratit. Realitou
muZe byt prekvapiva kombinace ziskl koruny vUéi euru a ztrat vagi
americkému dolaru. Vazby mezi EUR/USD a EUR/CZK by tim padem po
delSi dobé mohly dostat novy rozmér.
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Sazky na vyrazny pokles sazeb v Polsku jsou prehnané

Ekonomika sice roste na
polské poméry pomalu, ale
blyska se na lepSi casy.

Situace v prumyslu se
zlepsuje.

Vyraznym poklesum sazeb by
nemélo nahravat ani
rozloZeni sil v NBP

Petr Bac¢a, Jan Bure$

Ackoliv v Polsku neni z ekonomického hlediska v sou¢asné dobé pfili§ divodd k
radosti (jako ostatné v celé Evropg), tak se stadle domnivame, ze sazky na pokles
trznich sazeb v nasledujicich deviti mésicich o dalSich zhruba 90 bodl jsou stale
pfehnané.

Zrekapitulujme nejprve soucasnou situaci. Polska ekonomika ve tfetim Ctvrtleti
lonského roku rostla mezirocné o 1,4 %, tedy nejpomalejSim tempem od druhého
Ctvrtleti 2009. Oproti post-Lehmanovské dobé jde soucasny pokles vice na vrub
domaci poptavce, ktera byla ve zminéném roce 2009 elementem, jenz drzel polskou
ekonomiku nad vodou. Zcela jasnym tahounem rlstu byly v poslednich dvou
kvartalech Cisté vyvozy. Situace by se vSak podle nas mohla snad jiz ve druhém
Ctvrtleti zacit vylepSovat a pozitivni impulzy by mohly podle nasich pfedstihovych
indikatoru pfijit z primysilu.

V tomto tydnu zvefejnény index podnikatelské nalady v prdmyslu za prosinec sice
zustal pod klicovou hranici 50 bodt a naznacuje tak stale zhor$ovani podminek,
av8ak jiz tfeti mésic v fadé se jeho hodnota vylepSuje. Pomérné& pozitivni vyvoj
zaznamenaly nové objednavky (nejvyssi od Cervence) i nové exportni objednavky
(nejlep$i od bfezna). LepSi perspektivy polského primyslu naznaduje i nas
predstihovy indikator, ktery jako jednu ze slozek =zahrnuje némecky index
podnikatelské nalady Ifo. Uplné kriticka rozhodné neni ani situace na trhu prace. Je
sice pravda, ze maloobchodni trzby i mzdy po zohlednéni inflace realné stagnuiji,
pfipadné dokonce mirné klesaji, ale vyvoj zaméstnanosti v soukromém sektoru neni
zdaleka tak nepfiznivy jako v roce 2009 (viz graf). Naopak, s meziro¢né nepfiznivym
vyvojem lze i nadale pocitat ve stavebnictvi.

Pricteme-li k vySe uvedenému i stfizlivy pohled centralni banky na dalSi uvolfovani
ménové politiky (pfipomefime, Ze NBP ponékud neocekavané jesté vloni v kvétnu
zvySovala sazby), tak se domnivame, Ze v sou¢asné dobé jsou ve hre jesté jeden az
dva poklesy sazeb o 25 bps (v€etné pfistiho tydne). Uvidime, jaka nalada bude
panovat ve Vyboru pro ménovou politiku na dvoudennim zasedani, které vyvrcholi
pristi stfedu.
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CSOB 4. ledna 2013

Klicové ocekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL: NBP opét sahne ke snizeni sazeb

Na&  Posledni Polska centralni banka na zasedani v pfistim tydnu podle naSeho nazoru

odhad zména opét snizi svoji referencni urokovou sazbu o 25 bps na 4 %. Polska

hlavni sazba v % 400 122012 ekonomika rostla ve tfetim ctvrtleti lofiského roku nejpomaleji od roku

’ 2009 a pres stabilizujici se situaci je podle nas nutné pocitat jesté

zménav b. bodech  -25 -25 sjednim ¢&i dvéma poklesy sazeb, coZ uznavaji i pFiznivci prisngjsi
ménoveé politiky v MNB (napfiklad Jan Winiecki, vice viz text na str. 2).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

4. ledna 2013

Kalendar o€ekavanych udalosti

[ m/m |

07.01.2013 9:00 Stavebni vyroba % 11/2012 -4.3
CR 07.01.2013  9:00 Prumyslova vyroba % 11/2012 -2 -1.3 4.1
CR 07.01.2013 9:00 Obchodni bilance mid. CZK  11/2012 20 24 32.97
Madarsko 07.01.2013  9:00 Vyrobni ceny % 11/2012 -1.9 -0.4 0.2
EMU 07.01.2013 10:30 Projev Barrosa na konferenci v Lisabonu ECB 01/2013
EMU 07.01.2013 11:00 Vyrobni ceny % 11/2012 0.1 2.4 0.1 2.6
EMU 07.01.2013  15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 01/2013
EMU 08.01.2013  0:00 Projev Rehna na ekonomickém summitu v Berliné ECB 01/2013
Némecko 08.01.2013 8:00 Obchodni bilance mid. EUR  11/2012 15.8
Némecko 08.01.2013 8:00 Bézny et mid. EUR  11/2012 13.6
Madarsko 08.01.2013  9:00 Prumyslova vyroba % 11/2012 *P -3.8 -3.8
SR 08.01.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 11/2012 -1.8
EMU 08.01.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 11/2012 0.4 -2 -1.2 -3.6
EMU 08.01.2013 11:00 Mira nezameéstnanosti % 11/2012 11.8 11.7
EMU 08.01.2013 11:00 Index ekonomické duvéry 12/2012 86.5 85.7
Némecko 08.01.2013 12:00 Tovarni zakazky % 11/2012 -1.5 -0.4 3.9 -2.4
EMU 08.01.2013  16:00 Index spotfebitelské divéry 12/2012 *F -26.6 -26.6
CR 09.01.2013  9:00 Inflace % 12/2012 -0.1 2.2 0.1 2.4 -0.2 2.7
CR 09.01.2013  9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2012 9.3 9.4 8.7
Madarsko  09.01.2013  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 11/2012 *P 646.9
SR 09.01.2013  9:00 Obchodni bilance mid. EUR  11/2012 476.6
Némecko 09.01.2013 12:00 Pramyslova vyroba % 11/2012 1 -2.9 -2.6 -3.7
CR 09.01.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-19, x,xx % mid. CZK  01/2013
CR 09.01.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2012-17, VAR % mid. CZK  01/2013
Polsko 09.01.2013 14:00 Zasedani RPP % 01.01.2013 4 4 4.25
Madarsko 09.01.2013 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF ~ 12/2012 -691.7
EMU 10.01.2013 13:45 Zasedani ECB % 01/2013 0.75 0.75
EMU 10.01.2013 14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskové konferenci ECB 01/2013
USA 10.01.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 5.01.2013 361 372
USA 10.01.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 30.12.2012 3245
EMU 10.01.2013 18:00 Projev Asmussena v Berling ECB 01/2013
USA 10.01.2013 19:10 Projev George o ekonomickém vyhledu v Kan.City Fed 01/2013
USA 10.01.2013 20:00 Projev Bullarda o ekonomice, Wisconsin Fed 01/2013
CR 11.01.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 11/2012 -2.8 -0.2 2.2
SR 11.01.2013 9:00 Stavebni vyroba % 11/2012 -11
SR 11.01.2013  9:00 Pramyslovéa vyroba % 11/2012 8.1
SR 11.01.2013  9:00 Mzdy % 11/2012 13
EMU 11.01.2013 9:00 Projev Rehna na konferenci v Bruselu ECB 01/2013
EMU 11.01.2013 12:00 Schuzka konzervativnich lidri EU na Kypru ECB 01/2013
USA 11.01.2013 14:30 Index dovoznich cen % 12/2012 0.1 -0.9 -1.6
USA 11.01.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  11/2012 -41.2 -42.2
USA 11.01.2013 15:30 Projev Plossera o ekonomickém vyhledu Fed 01/2013
USA 11.01.2013 19:15 Projev Kocherlakota v Minneapolisu Fed 01/2013
USA 11.01.2013 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD  12/2012 -22.5

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

4. ledna 2013

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 5.75 7.00 6.50 5.75 6.50 6.25 25 bps  12/18/2012
Polsko oTinter. sazba  4.25 475 4.75 4.25 4.00 4.00 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 5.73 7.20 6.61 5.75 6.40 6.20
Polsko WIBOR 3M 4.08 5.13 4.92 411 4.90 4.90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko czioy 1.49 2.02 1.61 1.37 1.40 1.50
Mad’arsko Hu10Y 5.63 6.71 6.56 5.49 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.79 4.74 4.39 3.60 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko EUR/CZK 25.4 25.52 25.13 25.09 24.70 24.60
Mad’arsko EUR/HUF 291 286 285 291 280 280
Polsko EUR/PLN 412 4.22 411 4.08 4.15 4.00

HDP

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2
Cesko 0.9 -0.5 -1.0 -1.3 -1.5 -0.9 -0.3
Madarsko 1.3 -0.7 -1.5 -15 -1.6 0.3 0.8
Polsko 4.6 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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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
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi 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 Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adreséaty 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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