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CNB a NBP otoéily naladu na devizovych trzich v regionu

Dalsi  Dalsi Nestavd se Casto, aby regionalni udalosti zcela ovladly déni na
Dnes tyden mésic stfedoevropskych devizovych trzich. V uplynulém tydnu tomu tak bylo a
EURICZK 25 26 > > o rozruch na trhu s korunou a zlotym se postaraly CNB a NBP.
EURIHUR 292.1 i« 2 Zagn&me CNB, kde reakce trhu byla dramatiét&jsi. Bankovni rada sice podle
oLl ilo 2 — oCekavani ponechala svoji hlavni Urokovou sazbu beze zmény na rekordnim
minimu 0,05 %, nicméné CNB ani nenaznadila, ze je Cas sahnout k devizovym
3M PRIBOR 0.50 > > intervencim. Pfed Unorovym zasedanim bankovni rady se objevovaly ruzné
3M BUBOR 5.49 > N spekulace o moznosti devizovych intervenci s cilem uvolnéni meénovych
3M WIBOR 382 > 2 podminek ¢i dokonce uvahy o mozném ,cilovani devizového kurzu. Skutecnost
je mnohem prozai¢téjsi — zadna kurzova ,revoluce” se nekona. CNB souc¢asna
rizika povazuje za vyvazena a zda se, ze nehodla do situace nijak akutné
OIS L = 2 zasahovat. Vyjadreni guvernéra CNB dokonce naznaduji, Ze potfeba uvolfiovat
10Y PLN 3.99 > ” ménové podminky je nyni dokonce méné urgentni. Koruna, ktera se CNB
10Y HUF 6.55 > 2 zjevné obavala, pak na takovéto zavéry zasedani musela nutné reagovat — kurz
vuci euru zpevnil o vice nez dvé procenta.
3M EURIBOR 0.23 > >
10Y EMU 1.59 > 2 Polska centralni banka v souladu s naSimi ofekavanimi zaujala vyckavaci

taktiku a své rozhodovani v bfeznu bude opirat jednak o data z HDP za
4. ¢tvrtleti a jednak o novou prognézu. Nicméné, oficialni prohlaseni se neslo
v 0 néco méné holubiéim ténu, coz zloty poslalo k siln&j§im drovnim. S&f NBP
Belka dal$i pokles sazeb v bfeznu nevyloucil a jasné podminil pfichozimi daty a
novou prognézou. My zatim véfime, Ze na 3,75 % mUlze cyklus uvolfiovani
ménové politiky skongit.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Intervence CNB zatim u ledu

Petr Dufek

CNB snizila svoji prognézu a Bankovni rada podle oCekavani ponechala svoji hlavni urokovou sazbu beze zmény
zchladila oéekavani na rekordnim minimu 0,05 %. Zarovefi CNB nenaznadila, ze je €as sahnout
devizovych intervenci. k devizovym intervencim. V podstaté centraini banka zistava ve vyckavacim modu a

pouze decentné zménila svoji prognézu. Snad jen zklamani nékterych investort
z toho, ze nic dramatického nestalo, posunulo korunu k silngjSim Grovnim.

PFed unorovym zasedanim bankovni rady se objevovaly rizné spekulace o moznosti
devizovych intervenci s cilem uvolnéni ménovych podminek ¢€i dokonce uvahy
kurzové ,revoluce” se nekona. CNB soudasna rizika povazuje za vyvazena a zda se
nehodlda do situace nijak akutné zasahovat. Vyjadfeni guvernéra CNB dokonce
naznacuji, Zze potfeba uvolfiovat ménové podminky je nyni dokonce méné urgentni.

Podstatnym vystupem dneSniho zasedani je pfedevS§im progndza, ktera se jen
kosmeticky liSi od té predchozi. Centralni banka zhorSila vyhled HDP na leto$ni rok
(viz tabulku), jen velmi decentné upravila vyhled inflace a devizového kurzu.
Z kratkodobého pohledu stoji za povSimnuti zvySeni prognézy tfimési¢niho Priboru,
ktery pro druhy kvartal CNB posunula o tfi desetiny procentniho bodu vzhiru.
Zrealnéni vyhledu ekonomiky spolu s faktem, Ze koruna je nad prognézou a Pribor
témé&F odpovida ogekavani CNB, snizuji pravdépodobnost zasahu centralni banky
na devizovém trhu.

Centralni banka o&ekava O co méné optimisticka je CNB pro rok leto3ni, o to vice je pozitivné naladéna na rok
zlepseni ekonomického 2014, kdy predpoklada rast ekonomiky o 2,1 %. Zavérem progndzy je konstatovani,
S v ks e Ze s prognozou je konzistentni mirny pokles trznich drokovych sazeb a jejich
vyvoje a vyssi sazby az nasledného rstu ve druhé poloving roku 2014. Celkové se da prvni zasedani

v roce 2014. bankovni rady CNB shrnout tak, Ze nic dramatického se nedéje a pohled centralni
banky se zasadné nemeéni.
Srovnani nové prognézy CNB's listopadovou Kurz EUR/CZK, Ginorova prognéza CNB versus CSOB
Prognéza CNB nova minuld zména 29
HDP 2013 03 02 &
2014 2.1 19 1
Inflace 2013Q4 2.3 2.3 27 |
2014Q2 17 16 1t
Ménové politicka inflace 2013Q4 15 15
2014Q2 16 15 1
PRIBOR 3M 2013Q4 03 02 # % /\/\N“
2014Q2 04 04
CZK/EUR 2013Q4 25.1 252 &
2014Q2 25.0 251 % 23 —
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Vina slabych Cisel z ceské ekonomiky

Dalsi propad primyslu
i novych zakazek.

Paty rok recese stavebnictvi
zacina.

Recese zasahla
i maloobchod.

Nezaméstnanost
10

3m pramér, yly, %

1-07 1007 7-08 4-09 1-10 10-10 7-11 412 113

Petr Dufek

Udaje z geské ekonomiky za konec lofiského roku, které statisticky GFad prezentoval
v poslednim tydnu, rozhodné optimismu nepfidavaji. Propad prlimyslové vyroby,
exportu, stavebnictvi i maloobchodu naznadil, Ze vysledek HDP za posledni Ctvrtleti
bude hodné slaby. Kdyz k tomu pfipocteme slabé primyslové i stavebni zakazky, tak
zmeéna k lepSimu se zatim jesté nerysuje.

Razantni propad primyslu v prosinci by nebyl az takovym pfekvapenim, vezmeme-li
v Uvahu o tfi dny niz§i pocet pracovnich dnu a slab$i zakazky z predchazejicich
mésicl. Po zohlednéni rozdilného poctu pracovnich dnl vSak prumysl poklesl
o témeér 6 %, coz je nehorsi vysledek za posledni tfi roky. O razantni propad se
tentokrat postaraly automobilky, strojirenstvi a vyrobci plastt — tedy nejsilnéjsi obory
tuzemského pramyslu. Slibné vysledky prdmyslu z Uvodu lofiského roku zcela
vymazala slaba poptavka doma i v zahrani¢i ve druhé ptlce roku. Primysl tak po
dvouletém rastu zavrSil cely rok 2012 s propadem 1,2 %. Na pozitivni Cisla
z primyslu si pfitom budeme muset jesté chvili pockat, protoZe nijak nadéjné zatim
nevypadaji nové zakazky, které tentokrat poklesly o 11,5 %. Silny utlum pfitom zazily
tradiné domaci zakazky, jimz tentokrat UspésSné sekundovaly i ty zahranicni.

Razantnimu propadu se v zavéru roku nevyhnulo ani stavebnictvi, které uz Ctyfi roky
zaziva recesi. V prosinci se stavebni vyroba snizila o -17,3 % a podobné jako
pramysl ovlivnil tento vysledek castecné i niz$i pocet pracovnich dnid. | po
poptavkou ze strany vefejného i soukromého sektoru. Stavebnictvi si tak stale hleda
své dno a s nim i bytova vystavba. Ve srovnani se silnymi roky 2007-8 se nyni stavi
zhruba jen polovina bytd. Nové Udaje ze stavebnictvi véetné zakazek pfitom
nenaznacuji, ze se situace zacina ménit k lepSimu. Urcitou stabilizaci je sice vidét
u pozemniho stavitelstvi, avSak negativni trend zakazek inZzenyrského stavitelstvi je
dostatecné silny, aby udrzel stavebnictvi v minusu i v letoSnim roce.

Stale dalsi a dal$i negativni pravy z ekonomiky vcetné (daji o rostouci
nezameéstnanosti zhorSuji naladu i oCekavani spotfebiteld. Nelze se proto podivovat
nad poklesem maloobchodnich trzeb (naposledy o 0,4 %), zvlasté kdyz v poslednim
roce klesaly i realné pfijmy domacnosti. Za cely rok 2012 si tak realné maloobchodni
trzby pfipsaly vysledek -1,1 %.

Nové zakazky v primysiu
32
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%) CZ: Inflace v rezii DPH

113 X112 112 Lednovou inflaci i tentokrat ovlivnilo pfedevsim zvySeni DPH a zmény
regulovanych cen. Presto byl leto$ni efekt zfejmé o néco slabsi nez loni,
Inflace mym 1,5 0,1 1,8 N e S . X e )
a tak se meziro¢ni inflace nejspise pfiblizila cilové hodnoté CNB. Pfiznivy
Inflace yly 21 24 3,5 vliv na inflaci tentokrat mély pohonné hmoty a samoziejmé i povanocni
vyprodeje. Lednova — obtizné odhadnutelna — inflace nastavi latku pro
vyvoj i v dalSich mésicich. Pfedpokladame, Ze se inflace bude v letoSnim
roce pohybovat v Uzkém intervalu 2-2,5 % a tzv. poptavkova inflace opét
nedostane Sanci.

y 4 v W - o

PA 14:00, PL Inflace (%, yly) PL: Inflace Stale SmerUje dOIU
Pokles polské inflace pravdépodobné pokracoval i v lednu, kdy podle
1.13 XI.12 112 naseho odhadu rust cen dosahl 2,2 % meziro¢né a 0,5 % mezimésicné.
Inflace 22 24 4.1 Na mezimési¢nim rdstu cen se zfejmé nejvice podepsaly potraviny a

nealkoholické napoje, jejichz ceny podle nas rostly o 1,1 %. Naopak,

Potraviny (bez alk) 3.4 3.9 4.2 prakticky se stagnaci po&itame u dil¢iho indexu dopravy; na cenach
DOPfaWJ} (ve. benzinu a nafty u €erpacich stanic se jesté pravdépodobné nestihl piné
pohonnych hmot) 0,3 1.1 8,7 projevit pomérné prudky narUst cen paliv v Rotterdamu ve druhé poloviné

mésice. Meziro¢ni inflace by méla dale zpomalovat, pfi€emz v bfeznu by
se dokonce mohla ocitnout pod 2 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

.y

11.02.2013 9:00 Inflace 01/2013 15 2.1 15 2.1 0.1 2.4
SR 11.02.2013  9:00 Mzdy % 12/2012 0.1
EMU 11.02.2013 14:30 Schulzka ministrt financi eurozony v Bruselu ECB 02/2013
USA 11.02.2013 19:00 Projev Yellenové o ekonomice ve Washingtonu Fed 02/2013
USA 12.02.2013 0:00 3leta aukce mld. USD  02/2013 32
EMU 12.02.2013 9:00 Schlzka ministr( financi eurozény v Bruselu ECB 02/2013
CR 12.02.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK 12/2012 -8.5 -12.7 -2.01
Polsko 12.02.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  12/2012 -928 -1490
Polsko 12.02.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2012 -619 -394
USA 12.02.2013 17:30 Projev George o ekonomickém vyhledu, Omaha Fed 02/2013
USA 12.02.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 01/2013 -32
USA 13.02.2013 0:00 10letd aukce mld. USD  02/2013 24

USA 13.02.2013 1:30 Projev Plossera o ekonomickém vyhledu ve Stanfor  Fed 02/2013
USA 13.02.2013 1:30 Projev Lackera o ekonomickém vyhledu v Lancaste Fed 02/2013

SR 13.02.2013  9:00 Inflace % 01/2013 -0.1 3.2
EMU 13.02.2013 11:00 Primyslova vyroba % 12/2012 -0.1 -0.3 -3.7
USA 13.02.2013 14:30 Index dovoznich cen % 01/2013 0.9 -0.1 -1.5
USA 13.02.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 01/2013 0.1 0.5
USA 13.02.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilu % 01/2013 0.1 0.3
USA 13.02.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 12/2012 0.3 0.3
EMU 14.02.2013 0:00 Schizka G20 ministrd financi a centralnich bankéfi  ECB 02/2013
USA 14.02.2013  0:00 30leta aukce mld. USD  02/2013 16
Némecko 14.02.2013 8:00 HDP % 4Q/2012 *P -0.5 0.2 0.9
CR 14.02.2013 9:00 HDP % 4Q/2012 *P  -0.4 -1.7 -0.3 -1.7 -0.3 -1.3
Madarsko 14.02.2013 9:00 Inflace % 01.01.2013 1 3.9 0 5
Madarsko 14.02.2013 9:00 Primyslova vyroba % 12/2012 *F -2.5 -3.4
Madarsko 14.02.2013 9:00 HDP % 4Q/2012 *P -0.3 -1.9 -0.2 -1.5
SR 14.02.2013 9:00 HDP % 4Q/2012 *P 2.1
EMU 14.02.2013 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 1.02.2013
EMU 14.02.2013 11:00 HDP % 4Q/2012 *A -0.4 -0.1 -0.6
Polsko  14.02.2013 14:00 PenéZni zasoba M3 % 01/2013 -1.1 2.2
USA 14.02.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2013 360 366
USA 14.02.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2013 3224
USA 14.02.2013 18:50 Projev Bullarda o ekonomice v Mississippi Fed 02/2013
EMU 15.02.2013 0:00 Schiizka G20 ministrd financi a centralnich bankéft  ECB 02/2013
EMU 15.02.2013 9:00 Projev Van Rompuye v evropském parlamentu ECB 02/2013
EMU 15.02.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2012 13.7
Polsko 15.02.2013 14:00 Inflace % 01/2013 0.5 2.2 0.3 2 0.1 2.4
USA 15.02.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 02/2013 -3 -7.78
Polsko 15.02.2013 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  01/2013
USA 15.02.2013 15:15 Pramyslové vyroba % 01/2013 0.2 0.3
USA 15.02.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 01/2013 78.9 78.8
USA 15.02.2013 15:50 Projev Pianalta o ekonomice na Floridé Fed 02/2013
USA 15.02.2013 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 02/2013 *P 74.5 73.8

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 2T inter. sazbe 8.75 4.75 4.75 4.25 3.75 3.75 25 bps 2/6/2013

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 5.49 7.20 6.61 5.75 5.20 470
Polsko WIBOR 3M 3.82 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 1.45 1.50
Madarsko HU10Y 5.68 6.71 6.56 5.49 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.83 4.74 4.39 3.60 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko EUR/CZK 25.2 25.52 25.13 25.09 25.10 24.70
Mad’arsko EUR/HUF 292 286 285 291 280 280
Polsko EUR/PLN 4.16 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 -1.7 -1.1 -0.5
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 2.6
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 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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