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Mad’arskou centralni banku opustil posledni jestrab

b Dalsi  Dalsi Madarsko, resp. jeho hospodarska politika se opét dostala do centra
NS tyden mesic pozornosti, kdyz premiér Orban podle o&ekavani jmenoval novym
EUR/CZK 25.68 > > prezidentem MNB Clena své vlady a ministra hospodafstvi - Gyérgy Matolcsy.
EUR/HUF 294.7 > > Af":koliv Mat9|csy’ se \‘/.minulosti vyslovil pro nc_"akteré n’ec')rtodoxnl' expanzivm:
zasahy v ménové politice, reakce trhu na jeho jmenovani byla nakonec velmi
EUR/PLN 4.14 > > . . s . P P .
mirna. Bylo to dano i tim, Ze Matolcsy hned po svém jmenovani mirnil svoje
dfivejsi vyroky tim, ze sam sebe oznacil za nepfitele inflace. Nicméng, na
3M PRIBOR 0.50 > > druhou stranu je pravdou, Ze jeho prvni vystoupeni ve funkci prezidenta MNB
3M BUBOR 5.19 N N (v parlamentu) nebylo vyloZzené konzervativni, tak, jak by se na nového
3M WIBOR 3.73 2 ? guvernéra centralni banky sluselo. Matolcsy mimo jiné trhim vzkazal, ze
politika MNB musi podporovat i rust, pfi€emz, aniz to jakkoliv specifikoval,
10Y CZK 2.04 > 2 jmenoval zkuSenosti Bank of England a trochu pfekvapivé i polské NBP.
10Y PLN 3.98 > ? " . L . o i i )
10Y HUE 6.26 > 2 Pfipomenme si, ze MNB jiz v Utery (je$té vedena guvernérem Simorem)
’ podle oekavani snizila sazbu o 25 bazickych bodu. Zakladni sazba se tak
dostala na 5,25 % coz je historicky nejnizsi hodnota, kterou jiz banka jednou
SM EURIBOR 0.21 > > nastavila, a to v dubnu 2010 pfi nastupu Viktora Orbana do premiérské
10Y EMU 1.42 > ” funkce. Nicméné i kdyzZ je sazba na historickych minimech, zda se, Ze cyklus

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne uvolfiovani ménové politiky jeSté zdaleka neni u konce. Z prohlaSeni
vydaného po rozhodnuti o sazbach jednoznacné vyplyva, ze MNB
v sou€asné dobé nevidi jako hrozbu inflaci, ale spiSe velmi nizkou domaci
poptavku a jeji protiinflacni pasobeni, proto MNB véfi, ze inflaniho cile je
Neboli je zjevné, Ze bankovni rada MNB, ktera je po odchodu posledniho
jestfaba (odstupujiciho guvernéra Simora) zcela v rukou holubic, bude ve
snizovani Urokovych sazeb pokracovat.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum



https://twitter.com/analyticiCSOB
https://twitter.com/analyticiERA

1. bfrezna 2013

Polsky rist prekonava oc¢ekavani

Polské HDP rostlo jen diky
Cistému exportu.

| tak vSak mizZe NBP odradit
od dalsiho sniZzovani sazeb.

PL: Pfispévky k ristu HDP

procentni body

Petr Baca, Petr Bures

Rast polské ekonomiky ve Ctvrtém Ctvrtleti lonského roku vyrazné prekonal nase
oCekavani a dosahl meziro¢né 1,1 %. Na druhou stranu, Cisla statistického ufadu
potvrdila, Ze jedinym tahounem ekonomiky byl Cisty export, jehoZ vylepSeni Slo na
vrub jak klesajicim dovozim, tak rostoucim vyvozum. Spotfeba domacnosti klesala
meziro¢né o procento a meziro¢ni propad zaznamenaly i investice (i kdyz vyrazné
mensi, nez ve tretim Ctvrtleti).

Domaci absorpce polské ekonomiky potvrdila nevalné vysledky maloobchodnich
trzeb, pramyslu i stavebnictvi. Hruba pfidana hodnota v primyslu klesala meziro¢né
0 1,2 % a ve stavebnictvi o 2,1 %. Zatimco primysl na mezictvrtletni bazi jiz
v poslednich dvou &tvrtletich lofiského roku zaznamenaval mirny rist (po sezénnim
ocisténi ve stalych cenach r. 2005), tak stavebnictvi se propadalo jiz ve Ctvrtém
Ctvrtleti v fadé (coz se odrazilo praveé i ve slabych investicich).

Udaje o HDP spolu s daty o podnikatelské naladé za Gnor byly poslednimi dilezitymi
informacemi pfed zasedanim polské centralni banky (NBP), které vyvrcholi
rozhodnutim o sazbach pfFisti stfedu. Domnivame se, Ze posledni ¢&isla spolu
s pozitivnimi daty za lednovy primysl (podpofenymi navic pozitivnim vyvojem
predstihovych indikatori) a maloobchodni trzby by se centralni banka mohla
rozhodnout ponechat zakladni Urokovou sazbu beze zmény na urovni 3,75 %.
Nicméné, takovy vysledek rozhodné neni jisty. Na§ scénar mohou narusit minimalné
dva faktory. Prvnim z nich je vyrazny pokles inflacnich oCekavani, jez se nyni
nachazeji mirné pod cilem NBP. Druhym je jiz zmifiovana struktura rdstu HDP, ktera
poukazala na dalSi poklesy spotfeby a investic (i kdyz tempo propadi zpomalilo).
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Koruna po italskych volbach

Italsky povolebni pat nafoukl
rizika spojena s evropskym
rustem a sniZil jiz tak nizké

ambice Ceské koruny pro

tento

rok.

Pohled do roku 2014 kali
parlamentni volby a pomalé
tempo realné konvergence.

Jan Bure$

Italsky povolebni pat nafoukl rizika, které ma pred sebou kiehké ozZiveni v eurozoné.
Vysledek voleb znadi vyssi averzi k riziku, coz minimalné do ustaveni zivotaschopné
vlady v Italii nebude svédcit stfedoevropskym aktivim véetné koruny.

VySSi rizikové marze u italského a zfejmé i Spanélského vladniho dluhu navic zpfisni
finanéni podminky celé ménové unie a negativné se podepisi na jejim rdastu v prvni
poloviné roku 2013. HorSi nez o¢ekavany rlst v eurozéné maze zanechat stopy i na
opatrn&jim oziveni v Cesku, a to se muZe zprostfedkované promitnout i v kurzu
koruny. CNB totiZ nebude mit moc diivodd v kvétnu vylepSovat makro prognézu na
tento rok, jak jsme plvodné predpokladali. Nami avizované zisky koruny v tomto roce
vyplyvajici z tolerantngj$iho pristupu CNB k silngj§imu kurzu jsme tak nuceni
v naSem vyhledu mirnit.

V prvni poloviné roku je tfeba se pfipravit i na to, Ze vyhled koruné mohou ztrpCovat
idva domaci faktory — blizici se parlamentni volby v CR a zmény ve slozeni
bankovni rady CNB provedené novym ¢eskym prezidentem M. Zemanem.

Pokud jde o stfednédobé fundamenty Ceské ekonomiky, ty zatim nedavaji Ceské
koruné moc duvodd k optimismu. Realna konvergence v tuto chvili prakticky
neprobiha a sazky na jeji nabéh se mohou objevovat az ve druhé poloviné roku 2013
poté, co se po exportnim sektoru zaCne stavét na nohy i Ceska domaci poptavka a
CNB prestane finéet intervenénimi zbranémi. Ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu by nicméné koruna mohla profitovat z nutnosti vybalancovat externi
nerovnovahy uvnitf eurozény. To mlze vést k tomu, Ze nejvétsi obchodni partner CR
— némecka ekonomika — bude (pfi)nucen rist (nominalné€) rychleji nez zbytek
eurozoény. Z nevyhnutelného prehfati némecké ekonomiky by mohla koruna tézit.

o v Kurz EUR/CZK tak, aby ménové podminky odpovidal 6ze C|
EUR/CZK, prumer pal.Lréz:URI;CIZKZaz,t’aPRlZORygenovepo minky odpovidaly prognéze CNB
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Klicové ocekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 3,75 2/2013
zména v b. bodech 0 -25

€T 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

.13 .13 .12
Mira 8,1 8,0 7,2

€T 9:00, CZ Zahraniéni obchod (mld. CZK)

.13 Xl.12 112
Saldo 27,8 6,4 30,6
kumulativ. od ledna 27,8 310,8 30,6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Domnivame se, ze polska centralni banka na svém stfede¢nim zasedani
rozhodne o ukonceni cyklu uvoliovani ménové politiky. Lednova ¢isla z
polské ekonomiky pfekvapovala vesmeés pozitivné, stejné jako riist HDP
za Ctvrté Ctvrtleti. Nas scénaf mohou naru$it minimalné dva faktory.
Prvnim z nich je vyrazny pokles inflaénich ocekavani, jez se nyni
nachazeji mirné pod cilem NBP. Druhym je jiz zmifiovana struktura ristu
HDP, ktera poukazala na dalSi poklesy spotfeby a investic (i kdyz tempo
propadl zpomalilo).

CZ: Dalsi rust nezaméstnanosti

Predpokladame, Zze v dusledku pokracujici recese i v Unoru, kdy jinak
pocet uchazecl o praci klesa, nezaméstnanost mirné vzrostla. Podle
nové metodiky se tak dostala mirné za hranici 8 %, podle plvodni je jiz
nad deseti procenty. Od bfezna by se v§ak pocty lidi bez prace mély zacit
snizovat diky rozjezdu sezénnich praci. Celkovy trend nezaméstnanosti
vSak letos zlstane i nadale negativni. Zmirnit by se mohl ve druhé
poloviné roku, kdy se zacne ekonomika stabilizovat a nasledné i rast.

CZ: Utlum exportu v ivodu roku

Jak uz naznacila data o novych zakazkach z pfedchozich mésicu, uvod
roku byl nejspiSe ve znameni slabsich Cisel vyroby a tedy i exportu.
Slabsi byl zfejmé tentokrat vyvoz automobilt a elektroniky, na druhé
strané slaba domaci poptavka i nadale snizovala potfebu dovozi na
Cesky trh. V dalSich mésicich se jiz da oCekavat oziveni vyroby a tedy i
postupny narust exportu pramyslovych firem. Napomocna by méla byt
predevsim rostouci poptavka na némeckém a asijském trhu.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

[ m/m |

Madarsko  04.03.2013  9:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2012 *F 192.3
EMU 04.03.2013 11:00 Vyrobni ceny % 01/2013 0.5 1.9 -0.2 2.1
EMU 04.03.2013  15:00 Setkani ministru financi v Bruselu ECB 03/2013
USA 04.03.2013 19:00 Projev Yellenové o ekonomice ve Washingtonu Fed 03/2013
SR 05.03.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 01/2013 -4
EMU 05.03.2013  9:00 Setkani ministrd financi v Bruselu ECB 03/2013
EMU 05.03.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 02/2013 *F 47.3 47.3
EMU 05.03.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 01/2013 0.3 -3 -0.8 -3.4
USA 05.03.2013 16:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach ISM 02/2013 55 55.2
USA 05.03.2013 20:00 Projev Lackera o ménové politice ve Washingtonu Fed 03/2013
SR 06.03.2013  9:00 HDP % 4Q/2012 *F 0.7
EMU 06.03.2013 11:00 HDP % 4Q/2012 *P -0.6 -0.9 -0.6 -0.9
CR 06.03.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mid. CZK  03/2013 5
CR 06.03.2013  12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-19, 1,50 % mid. CZK  03/2013 5
Polsko 06.03.2013 14:00 Zasedani RPP % 03/2013 3.75 3.5 3.75
USA 06.03.2013 14:15 Projev Plossera o ekonomickém vyhledu v Lancasteru Fed 03/2013
USA 06.03.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 02/2013 162 192
EMU 06.03.2013 15:00 Projev Tricheta v Lucembursku ECB 03/2013
USA 06.03.2013 16:00 Tovarni zakazky % 01/2013 -2.2 1.8
USA 06.03.2013  20:00 BéZova kniha Fed 03/2013
USA 07.03.2013  2:30 Projev Fishera v San Antoniu Fed 03/2013
Madarsko 07.03.2013  9:00 Primyslova vyroba % 01/2013 *P 0.2 -25 -3.4
EMU 07.03.2013 11:30 Projev Barrosa na konferenci v Bruselu ECB 03/2013
Némecko 07.03.2013 12:00 Tovarni zakazky % 01/2013 0.6 1.6 0.8 -1.8
EMU 07.03.2013 13:45 Zasedani ECB % 01.03.2013 0.75 0.75
USA 07.03.2013 14:30 Obchodni bilance mid. USD  01/2013 -43 -38.5
EMU 07.03.2013 14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskové konferenci ECB 03/2013
USA 07.03.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2013 355 344
USA 07.03.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1.03.2013 3110 3074
Madarsko 07.03.2013 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  1.02.2013 -2.5
Madarsko  08.03.2013 9:00 HDP % 4Q/2012 *F -0.9 -2.7
CR 08.03.2013  9:00 Obchodni bilance mid. CZK  01/2013 27.8 315 6.4
CR 08.03.2013  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 02/2013 8.1 8.1 8
CR 08.03.2013 10:00 Bézny ucet mid. CZK  4Q/2012 -2024.7
Némecko 08.03.2013 12:00 Pramyslova vyroba % 01/2013 0.4 -1.2 0.3 -1.1
EMU 08.03.2013 12:00 Projev Praeta, Coena na konferenci v Bruselu ECB 03/2013
USA 08.03.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 02/2013 134 155 157
USA 08.03.2013 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 02/2013 145 167 166
USA 08.03.2013 14:30 Mira nezameéstnanosti % 02/2013 7.9 7.9
USA 08.03.2013 14:30 Pramérna hodinova mzda % 02/2013 0.2 2.1 0.2 2.1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

1. bfrezna 2013

Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q3 201204  2013Q1  2013Q2 201303 posledni zmeéna
Cesko 2T repo 0.05 0.50 0.05 0.05 0.05 0.05 25 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 5.25 6.50 5.75 5.25 4.75 4.50 -25 bps 2/26/2013
Polsko oTinter. sazba  3.75 475 4.25 3.75 3.75 3.75 25 bps  2/6/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.50 0.80 0.50 0.50 0.45 0.45
Madarsko BUBOR 3M 5.19 6.61 5.75 5.20 4.70 4.50
Polsko WIBOR 3M 3.73 4,92 411 4.90 4.90 4.90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko czioy 1.47 1.61 1.37 1.45 1.50 1.75
Madarsko HU10Y 5.31 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.87 4.39 3.60 5.40 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 25.7 25.13 25.09 25.70 25.40 25.00
Mad’arsko EUR/HUF 295 285 291 280 280 280
Polsko EUR/PLN 414 411 4.08 4.15 4.00 4.00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3
Cesko -0.5 -1.0 -1.3 -1.7 -1.1 -0.5 0.0
Mad’arsko -0.7 -15 -15 -2.7 0.3 0.8 1.2
Polsko 3.6 2.3 1.4 1.1 0.8 1.1 1.5
Inflace

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1  2013Q2 2013Q3
Cesko 3.8 35 3.4 2.4 2.2 2.2 2.2
Mad’arsko 55 5.6 6.6 5.0 3.6 3.0 2.8
Polsko 3.9 4.3 3.8 2.4 15 15 2.0
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 vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
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 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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