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® Polsko
Polsky HDP nic moc, ale PMI indikuji zlepSeni 2

® Vyhled na tyden
CNB sazby ponecha, NBP opét snizi 5

Regionalni centralni banky opét v centru pozornosti

Dalsi  Dal§i Ackoliv averze k riziku celosvétové klesa, stfedoevropské mény jakoby tento
Dnes tyden maésic vyvoj stale chtély ignorovat. Fakt, Ze koruna, zloty & forint se obchoduiji pobliz
EUR/CZK 2563 N N palrocnich minim, ma sice Castecné na svédomi globalni sila eura, avSak
EURIHUE 291.8 2 2 v pozadi depreciace stfedoevropskych bank spiSe hledejme regionaini faktory,
: které at tak Ci onak souvisi s politikou centralnich bank.
EUR/PLN 4.17 > 3
Zacnéme tfeba forintem a MNB. Byly to totiz pravé spekulace o tom, kdo se
3M PRIBOR 0.50 > > stane nastupcem soucasného prezidenta MNB Simora, které zavedly ménovy
3M BUBOR 5.50 > a par EUR/HUF k hranici 300. Trh je evidentné nervézni z toho, ze Simérav
3M WIBOR 3.94 \ . nastupce bude holubici kazdym coulem a bude preferovat opravdu uvolnénou
meénovou politiku. Zpravy z posledniho tydne sice tyto obavy zmirnily, avSak
fakt, ze premiér Orban naznacil, Ze jméno nového prezidenta MNB oznami az
L e i 2 2 tésné predtim nez tomu soucasnému vyprSi mandat (2. bfezna), nejistotu
10Y PLN 3.94 > 2 ohledné vedeni MNB nijak nesnizil.
10Y HUF 6.46 > 2
Pokud pak jde o korunu - ta rovnéz vyékava na to, s &im se vytasi CNB, nebot
3M EURIBOR 0.23 2 2 ¢ast trhu se obava intervenci, resp. toho, Ze centralni banka se pfikloni
10Y EMU 1.64 2 2 k cilovani kurzu. Podle naseho nazoru, ale tyto spekulace zlstanou

nevyslySeny. Bankovni rada se na nadchazejicim zasedani pravdépodobné
spokoji s tim, Zze obohati cileni inflace o ,zavazné&jsi nazor* na ménovy kurz.
Nepuljde ovsem o pevny cil pro devizovy kurz, ale o klouzavy nazor na kurz,
ktery se bude ménit s kazdou prognézou. CNB tedy také a priori nestanovi
zadny mantinel pro pohyb okolo téchto prognézovanych kurzu.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

A konecné je tu NBP a zloty, ktery pro zménu trapi slab$i (tvrda) cisla
z ekonomiky. Pokud jde o NBP, tak stejné jako vSichni ostatni véfime, ze
centralni banka ve stfedu zifejmé opét sahne ke snizeni urokovych sazeb o
25 bps na 3,75 %. Takové rozhodnuti pro trh urCité nebude pfekvapenim a
spiSe nez na ného samotné se bude Cekat na tiskovou zpravu z jednani a
naslednou konferenci. Trh totiz stale sazi na pomérné vyrazny pokles sazeb
v nasledujicich mésicich, coz podle nas neni realné, a coz by mohla naznacit
i tiskova konference guvernéra NBP Belky.
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Polsky HDP nic moc, ale PMI indikuji zlepSeni

Polska ekonomika rostla v
roce 2012 o 2 %.

PMI ve stiedni Evropé
indikuji zlepseni.

PL: RGst HDP a vybranych slozek

vcenach predchoziho rok

20

Petr Baca, Jan Cermak

V utery zvefejnéné prvni odhady rustu polské ekonomiky potvrdily nase o¢ekavani a
poukazaly na rust HDP ve vysi dvou procent. Jinymi slovy, vysledek implicitné
potvrdil sazky na citelné zpomaleni polské ekonomiky v poslednim C&tvrtleti loriského
roku zhruba k 0,6 % meziro€né (nejhorsi vysledek od roku 2009). Statisticky urad
sice jeSté nepublikoval detailngj$i strukturu rGstu, avSak ze zvefejnénych udajl
o pfidané hodnoté je patrny zejména vyrazny pokles produkce ve stavebnictvi a
v primyslu. Z hlediska vydaju doslo v lofiském roce k citelnému zpomaleni spotfeby
domacnosti, na niz se projevovaly nepfiznivé trendy na trhu prace (pomaly rast
mezd, rostouci nezaméstnanost) a investic (které reflektovaly kromé& stavebnictvi
zfejmeé i slabé soukromé investice).

Podnikatelské nalady ve stfedni Evropé se v lednu mezitim vylepSovaly. Zatim se tak
potvrzuje nas zakladni scénar, ve kterém by mél region po velice $patném poslednim
kvartalu minulého roku pomalu ale jisté hledat dno.

Ve vy$e diskutovaném Polsku sice index PMI zlstava pod hranici 50, avSak rostl jiz
¢tvrty mésic v fadé (na 48,6) ¢imz se vyhoupl na nejvy$$i hodnotu od Cervence
2012. Trochu zklamanim je stagnace sub-indexu vyroby, ktery ma vyznamné misto
v naSem predstihovém indikatoru pro Polsko. Celkové ale vysledek potvrzuje nase
sazky na pfichod oziveni, které by podle nas nemélo polské centralni bance dovolit
snizit sazby pod 3,75 %.

PMI v Ceské republice vzrostly na 48,3 bodu, coZ jsou nejvy$si hodnoty od srpna
roku 2012. Snizuje se dal tempo poklesu novych zahrani¢nich zakazek, coz je
soucast naSeho predstihového indikatoru pro ¢esky primysl. Firmy na druhé strané
zatim rozhodné nezacinaji nabirat nové zaméstnance, a to neni dobry vzkaz pro
domaci poptavku.

Index podnikatelské nalady
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Klicové ocekavané udalosti

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

X.12 X.12 X.11
Trzby -5,7 -1,8 1,0
kumul. od ledna -1,1 -0,6 1,8

ST 9:00, CZ Primyslova vyroba (%, yly)

X.12 X.12 X1
Mesicné -7,7 -3,9 21
kumul. od ledna -0,8 -0,2 6,5

ST 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména

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

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 3,75 1/2013
zména v b. bodech -25 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Propad maloobchodu pokracuje

Pokles realné kupni sily spolu s niz§im pocétem pracovnich dnu se
nejspise podepsaly i na prosincovych vysledcich maloobchodu. Celkovy
propad maloobchodu 3el nejspi$ napfi¢ témér vSemi segmenty a pozitivni
vysledky tak vykazou jen internetové obchody ziskavajici trzni podil na
Ukor kamennych obchodU. Situaci nezachranily ani prodeje novych aut,
jejichz registrace v tomto mésici poklesly o vice nez 15 %. Efekt
pfedzasobeni se pfed lednovym zvySenim obou sazeb DPH tentokrat
nejspide nesehral viditelngjsi roli.

o -4 I 4 V4 /.4

CZ: Prumysl €eli slabé poptavce

Vysledky tuzemského prdmyslu v prosinci ovlivnily predevSim slabsi
zakazky a o tfi dny niz8i pocet pracovnich dnl. Vyrazné zaporny
vysledek by proto nemél byt Zadnym pFekvapenim. V plusu zlstane
z vyznamnéjSich oborl snad jen chemicky primysl. Vyrazny pokles
tentokrat zaznamenali vyrobci elektroniky, kovl a plastd. Propadu se
nevyhnuly tentokrat ani automobilky. Pozornost se bude jako vzdy upirat
na nové zakazky, které se mezironé opét nejspiSe snizily. Pozitivni,
i kdyz zatim jen velmi slaby, signal by vS8ak mohla pfinést — jak naznacily
PMI — uz lednova ¢isla z primyslu.

CZ: CNB i tentokrat bez prekvapeni

Vzhledem k tomu, Ze hlavni sazba CNB je technicky na nule a koruna se
pohybuje stale nad hranici 25 CZK/EUR, nepfedpokladame od letosniho
prvniho zasedani bankovni rady zadnou konkrétni akci. Nova prognoza,
kterou bude mit rada k dispozici, nejspiSe potvrdi nepfili§ povzbudivy
vyhled ekonomiky, a tak bankovni rada nejspiSe zUstane u konstatovani
o vhodném nastaveni urokovych sazeb a zmini moznost devizovych
intervenci jako nastroje k dal§imu uvoln&ni mé&novych podminek. CNB
podobné jako trh bude s napétim o€ekavat na lednovou inflaci, do niz se
promitne zvySena DPH, avsak v dobé jednani jeji vysledky jesté nebudou
k dispozici.

PL: Centralni banka opét snizi sazby

Polska centralni banka ve stfedu zfejmé& opét sahne ke snizeni
urokovych sazeb o 25 bps na 3,75 %. Takové rozhodnuti pro trh urcité
nebude pfekvapenim a spiSe nez na ného samotné se bude Cekat na
tiskovou zpravu z jednani a naslednou konferenci. Trh totiz stale sazi na
pomeérné vyrazny pokles sazeb v nasledujicich mésicich (podle nas ne
zcela opodstatnéné). Nicméné, od tiskové konference podle nas nelze
oCekavat prilis a konkrétn&jsi zavazky by byly spiSe pfekvapenim - NBP
bude spiSe Cekat na zvefejnéni struktury HDP v poslednim Ctvrtleti
loriského roku a na novou inflaéni prognézu, ktera se bude projednavat
v bfeznu. Ta by podle nas mohla poukazovat na opatrné ozivovani a
mohla by tim padem i uklidnit holubice v NBP.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T

04.02.2013 11:00 Vyrobni ceny 12/2012 -0.2 2.2 -0.2 2.1
USA 04.02.2013 16:00 Tovarni zakazky % 12/2012 2 0
CR 05.02.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 12/2012 -5.7 -5.8 -1.8
SR 05.02.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 12/2012 -2.2
EMU 05.02.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 01/2013 *F 48.3 48.3
EMU 05.02.2013 10:30 Schiizka Hollanda a Barrosa v evropském parlamen ECB 02/2013
EMU 05.02.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 12/2012 -0.4 -1.3 0.1 -2.6
USA 05.02.2013 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 01/2013 55.2 56.1
CR 06.02.2013 9:00 Stavebni vyroba % 12/2012 -2.7
CR 06.02.2013 9:00 Pramyslova vyroba % 12/2012 -7.7 -10.8 -3.9
CR 06.02.2013 9:00 Obchodni bilance mld. CZK  12/2012 13.8 17 35.5
Némecko 06.02.2013 12:00 Tovarni zakazky % 12/2012 0.5 -1.2 -1.8 -1
CR 06.02.2013 12:30 Zasedani CNB % 02/2013 0.05 0.05 0.05
Polsko  06.02.2013 14:00 Zasedani RPP % 02/2013 3.75 3.75 4
EMU 07.02.2013  0:00 Summit vedoucich predstaviteld EU v Bruselu ECB 02/2013
Madarsko 07.02.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 12/2012 *P -3 -0.1 -6.9
Némecko 07.02.2013 12:00 Primyslova vyroba % 12/2012 0.1 -0.5 0.2 -2.9
EMU 07.02.2013 13:45 Zasedani ECB % 02/2013 0.75 0.75
USA 07.02.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 02/2013 360 368
USA 07.02.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2013 3197
EMU 07.02.2013 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskové konferenci ECB 02/2013
Madarsko 07.02.2013 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  01/2013 -607.5
EMU 08.02.2013 0:00 Summit vedoucich predstaviteld EU v Bruselu ECB 02/2013
Némecko 08.02.2013 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  12/2012 14.8 17
Némecko 08.02.2013 8:00 Bézny ucet mid. EUR 01.12.2012 18 15.3
CR 08.02.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 01/2012 7.9 7.4
Madarsko 08.02.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 12/2012 *P 659.5
SR 08.02.2013 9:00 Stavebni vyroba % 12/2012 -13.4
SR 08.02.2013 9:00 Pramyslova vyroba % 1.12.2012 5.2
SR 08.02.2013 9:00 Obchodni bilance mld. EUR 1.12.2012 294.2
USA 08.02.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  12/2012 -46 -48.7

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
Mad'arsko 2T depo 5.50 7.00 6.50 5.75 5.25 4.75 -25 bps  1/29/2013
Polsko 2Tinter. sazb:  4.00 4.75 4.75 4.25 3.75 3.75 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 5.50 7.20 6.61 5.75 5.20 470
Polsko WIBOR 3M 3.94 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 1.46 2.02 1.61 1.37 1.45 1.50
Madarsko HU10Y 5.68 6.71 6.56 5.49 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.74 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 25.10 24.70
Mad’arsko EUR/HUF 292 286 285 291 280 280
Polsko EUR/PLN 4.17 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 0.6 0.6 0.8
Inflace

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko 24 3.8 2.5 34 24 2.3 24
Mad'arsko 41 5.5 5.6 6.6 5.0 3.6 3.0
Polsko 4.6 3.9 4.3 3.8 2.4 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
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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 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 vigi 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 Gi¢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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




