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e Ceska republika a Polsko
Pfredstihové indikatory ve stfedni Evropé se dal vylepsuji 2

® Vyhled na tyden

Polska inflace po vice nez dvou letech na cili 5

Polska centralni banka prekvapuje

Dalsi  Dalsi Zatimco Ceska centralni banka v minulych mésicich trhy pfekvapovala svym
Dnes tyden mésic holubi&im postojem, tak jeji polska kolegyné (NBP) ve stfedu udélala presny
EURICZK 2561 2 > opak. Sice v souladu se vSeobecnymi ocekavanimi snizila zakladni Urokovou
EURHUF 297 3 P > sazbu o ¢tvrtinu procentniho bodu, ale Usty svého prezidenta Marka Belky
: naznacila, ze sou€asny cyklus uvolfiovani ménové politiky se blizi ke svému
EURPLN 4.10 » > konci. Ve hie podle vSeho zUstava jiz pouze jeden pokles sazeb na Unorovém
zasedani (6.2.).
3M PRIBOR 0.50 > >
3M BUBOR 5.70 > > Nutno podotknout, Zze podobny scénaf nam pfiSel pomérné pravdépodobny.
3M WIBOR 4.03 2 > Odhlédneme-li tentokrat od ekonomickych ddvodl, které jsme rozebirali
podrobngji v minulém tydeniku, tak dal§im argumentem je i rozlozeni sil v ramci
ToVEaR 2.00 > 2 Vyboru pro ménovou politiku (MPC). Napfiklad podle vysledkl listopadového
: zasedani, které se odehravalo na pozadi tehdy Cerstvych informaci o rdstu
10Y PLN 3.95 > ” HDP ve tietim &tvrtleti, hlasovali proti jakémukoliv poklesu sazeb tfi &lenové
10Y HUF 6.34 > 2 z deseti. Na zasedani zaznél i navrh sniZzit sazby o pul procentniho bodu - proti
nému bylo Sest ¢lenl. Pfipomernme pfitom, Ze rast HDP zUstal ve tfetim Ctvrtleti
3M EURIBOR 0.20 2 > vyrazné za oCekavanim.
10Y EMU 1.58 > 72

Kristalovou kouli samoziejmé nevlastnime, ale podle informaci dostupnych
v soucasné dobé soudime, Zze NBP si po Unorovém snizeni sazeb da pauzu a
bude analyzovat dopady na ekonomiku. Nic by na tom nemély ménit ani
z Ceského pohledu neobvyklé komentafe polského ministra financi, ktery
ve Ctvrtek Fekl, Ze pauza ve snizovani sazeb by byla “vaznou chybou”, jez by
poskodila ekonomiku.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Predstihové indikatory ve stredni Evropé se dal vylepsuji

Jan Bures
Cesko hlési mozny obrat k Predstihové indikatory pro Ceskou a polskou ekonomiku (Blesk) se v prosinci
leps$imu v horizontu tfi vylep$ovaly druhy mésic v fadé. To muze nastavovat mantinely centralnim bankam
mésic, pozitivni signdly ale pokousejicim se o dalsi uvolfiovani ménovych Sroub.
potiebuji potvrzeni.

Cesky Blesk ukazuje, Ze v horizontu 3 mésic(i by se &esky pramysl mohl odrazet ode
dna. | kdyz listopadovy primysl dopadl mizerné, predstihovy Blesk zaznamenal
v prosinci jiz druhy rist v fadé a je na pétimési¢nich maximech (-59,2). Signaly
z prosince ale jeSt€ mohou byt v nasledujicich mésicich zpochybnény. Néco
podobného se stalo na konci roku 2011, kdy Blesk sice spravné potvrzoval urcité
oziveni v prlmyslu, to ale Zilo pouze jeden kvartal. Ddvodem k obezfetnosti je také
nejednoznacny vyvoj jednotlivych slozek Blesku. Zatimco o€ekavani v pramyslu
podle OECD se prudce zlepsuji a slusné se vyviji také index némecké podnikatelské
nalady Ifo a nové objednavky v automobilovém pramyslu, €esky index PMI
(zahrani¢ni objednavky) dal pada. Na druhou stranu PMI je z historického pohledu na
velice nizkych urovnich a bylo by pfekvapivé, kdyby se po vzoru ostatnich sloZzek
Blesku neodrazil brzy ode dna. Sazky na oziveni ¢eského primyslu ale kazdopadné
budou jistéjsi, az uvidime i vysledek lednového Blesku.

Prvni odhad polského Blesku ukazuje podobné jako v Cesku, Ze ptes $patné vykony
. . prdmyslu i HDP se mGzZe v horizontu tfi mésict blyskat na lepSi €asy. Polsky Blesk

kde jsou naznakvyodvrag'u 9,‘1‘? po vice nez dvouletém poklesu roste v prosinci druhy mésic v fadé. Je pravda, ze
dna presvédcivéjsi. zisky Blesku jsou zatim opatné - na drovni -159 bodl( zatim nejsme daleko

Podobna je situace v Polsku,

vidét jesté alespori lednova Cisla.

Na druhou stranu na rozdil od Ceska, polsky Blesk vykazuje znamky stabilizace
napfi¢ v8emi slozkami. ZlepSuje se jak Ifo tak index PMI a subindex produkce v ramci
PMI. PfedevSim u subindexu produkce v ramci PMI je pfitom pomérné znacny
prostor pro dali vylepSovani - z historického hlediska se nachazi na relativné
nizkych drovnich.

Vyvoj slozek Blesku Vyvoj slozek Blesku
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

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

Xil.12 X112 XI.11

Inflace 2,5 2,9 4,6
Potraviny (bez alk.) 3,6 4,6 4,7
Doprava (vé.

pohonnych hmot) 1,4 6,0 9,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: Inflace se vratila na cil NBP

Polska inflace se podle nasich odhadl v prosinci po dvou letech a dvou
mésicich vratila na cil centralni banky (2,5 % meziro¢né). Z
mezimési¢niho pohledu ceny ziejmé rostly o 0,1 %. O néco rychleji, nez
je sezonné bézné, pfitom asi rostly jak ceny potravin, tak paliv. Inflace by
mohla klesat i v nasledujicich mésicich, ¢imz by se dostala mirné pod cil
centralni banky. Nicméné, Zadné zasadni kroky NBP neCekame a ve hie
je pravdépodobné jiz jen jeden pokles sazeb o 25 bps.
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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
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko 2T repo 0.05 0.50 0.50 0.05 0.05 0.05 -25 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 2Tinter. sazb:  4.00 4.75 4.75 4.25 4.00 4.00 25 bps 1/9/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 201204 201301 20130Q2
Cesko PRIBOR 3M 0.50 1.03 0.80 0.50 0.50 0.45
Madarsko BUBOR 3M 5.70 7.20 6.61 5.75 6.40 6.20
Polsko WIBOR 3M 4.03 5.13 492 411 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko czioy 1.48 2.02 1.61 1.37 1.40 1.50
Madarsko HU10Y 571 6.71 6.56 5.49 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.82 4.74 4.39 3.60 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko EUR/CZK 25.6 25.52 25.13 25.09 25.00 24.70
Mad’arsko EUR/HUF 297 286 285 291 280 280
Polsko EUR/PLN 4.10 4.22 411 4.08 4.15 4.00

HDP

201104 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  20130Q1 20130Q2
Cesko 0.9 -0.5 -1.0 -1.3 -15 -0.9 -0.3
Mad'arsko 13 -0.7 -1.5 -1.5 -1.6 0.3 0.8
Polsko 4.6 3.6 23 14 1.2 11 0.9
Inflace

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko 24 3.8 2.5 34 2.6 2.6 2.7
Mad'arsko 41 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 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 -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

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

CZ: Vyhled na rtst 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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