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Polsko vstupuje do ménovych valek, které pomalu kongi

Dalsi  Dalsi Polska centralni banka jakoby se na posledni chvili snazila naskoCit do
Dnes tyden mésic (globalnich ¢&i regionalnich) ménovych valek a zcela neoCekavané snizila svoji
EURICZK 25 45 N N repo sazbu o 50 bazickych bodu. Pfekvapeni ze strany polského Vyboru pro
EURMHUE 298.0 3 . ménovou politiku sice pfineslo bezprostfedni negativni reakci zlotého, avsak je
: otazkou, zdali defenziva polské mény bude mit opravdu dlouhého trvani.
EUR/PLN 4.13 3 b Penézni trh v tuto chvili pocita s je$té jednim snizeni urokovym sazeb, ke
kterému podle nas nejenze nedojde, ale navic by se nazor trhu na NBP mohl
3M PRIBOR 0.50 > > zcela obratit. A to by samoziejmé mohla byt voda na mlyn zlotému, ktery
3M BUBOR 5.17 Y Y nakonec i dnes mlZe téZit z relativné vysokych urokovych sazeb.
3M WIBOR 3.46 > >
Celkové je vSak otazkou, zdali pribéh ménovych valek bude mit i v budoucnu
P p— Py P 5 tu podobu na jakou jsme byli v poslednich dvou letech zvykli. V reakci na velmi
: dobra makroekonomicka &isla totiz z cyklickych dlvodl zacina posilovat dolar.
10Y PLN 4.02 2 2 Jinak fe¢eno dfive znama rovnice, ktera implikovala, Ze klesajici averze k riziku
10Y HUF 6.45 ” 2 = slaby dolar = silici stfedoevropské mény, nemusi nutné jiz v nasledujicim
obdobi platit. Averze k riziku mize opravdu klesat a s ni regionalni mény silit,
3M EURIBOR 0.20 > > avSak napfisté jen vici euru, nikoliv vici dolaru.
10Y EMU 1.54 2 72

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

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

8. brezna 2013

Recese v Ceské ekonomice zatim nebere konce

Petr Dufek
Nezaméstnanost vzrostla i Nejnovejsi Cisla z Ceské ekonomiky naznacuji, ze recese jeSté nekonci. Rostouci
v dgnoru. nezameéstnanost na jedné strané a klesajici import na strané druhé indikuji, ze i prvni

Ctvrtleti letoSniho roku bude z pohledu ekonomického vykonu slabé. Po lednovém
ristu nezaméstnanosti na 8 % dosSlo i v uUnoru k dalS$imu zvySeni poctu
nezameéstnanych na nové historické maximum.

V unoru, kdy nezaméstnanost obvykle klesa, se tentokrat o jednu desetinu
procentniho bodu zvysila na 8,1 %. Na trh prace stale doléha recese, ktera rozsifuje
fady nezaméstnanych a nevytvafi nova pracovni mista (meziro¢né je jich o 2 tis.
méné). Podle staré metodiky se tak nezaméstnanost pohybuje za hranici deseti
procent. Znamena to horSi situaci nez pfi minulé recesi, z niz se ekonomika
nedokazala ani pIné oklepat a spadla do dalsi.

K diléimu zlepSeni zacne na trhu prace dochazet uz v bfeznu, kdy se zacnou
obnovovat sezénni prace v zemeédélstvi a stavebnictvi, avSak neCekame, ze by se
celkovy trend nezaméstnanosti uz letos zac¢al ménit k lepSimu.

Leden prinesl nejen dalsi Na Cesky vyvoz doléha utlum evropské poptavky, ktery v této dobé uz nejspise
zvyseni pfebytku kulminuje, a negativné ovliviiuje hlavni exportni artikly CR — stroje a dopravni
zahraniéniho obchodu, ale i prostfedky. Meziro¢ni pokles vyvozu vychazi i z vysoké srovnavaci zakladny
o&ekédvany pokles vyvozu a loriského ledna. Vedle toho propad dovozu jen potvrzuje, Ze tuzemska spotiebitelska
X i investi¢ni poptavka zlstava i v ivodu leto$niho roku v Gtlumu. Import ukazuje, Ze

dovozu do CR. ochota lidi utracet za spotfebni zbozi klesa a chut firem investovat zlistava slabsi.

CR se nejspie v letodnim roce dogka nového historicky rekordniho prebytku
obchodni bilance. Prozatim drzi rekord lofisky rok, kdy pFebytek zahrani¢niho
obchodu prfekonal hranici 310 mld. korun. Zahranini obchod tak pravdépodobné
zUstane jedinym, co bude drZet nase hospodarstvi ,nad vodou®.

Mira nezaméstnanosti Vyvoz automobili
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NBP prekvapivé snizuje sazby o 50 bps

Petr Bac¢a, Jan Bures$

Polské oficialni urokové Regionalni udalosti tydne bylo dvoudenni zasedani polské centralni banky (NBP),
sazby jsou na historickych které vyvrcholilo stfedeCnim rozhodnutim o nastaveni urokovych sazeb. NBP
minimech,... pfekvapila nas i trh snizenim sazeb o 50 bps, které je podle jejiho prohlaseni

ukon&enim cyklu snizovani sazeb zahajeného vloni v listopadu. Podle tiskové zpravy
posledni data potvrzuji, Ze Polsko ¢eka delSi obdobi slabsiho rlstu, které si zada
dalSi sniZeni sazeb. Zajimavé je, Ze posledni data nepfinaSela nijak prelomové
informace a prekvapovala spiSe pozitivné, at Slo o maloobchodni trzby, pramysl za
leden &i HDP za posledni Ctvrtleti 2012 (zde je vSak tfeba dodat, ze struktura nebyla
pFilis pfizniva). Z této fady vybocila inflace, ktera poklesla v lednu vice, nez se ¢ekalo
(inflaéni Cisla budou jesté revidovana). Ani oficialni zapisy z unorového jednani, ani
komunikace ¢lend RPP nenaznacovaly, Ze by se banka chystala k tak razantnimu
kroku. K nému se neodhodlala ani po prekvapivém propadu HDP ve tfetim Ctvrtleti
2012. Posledni rozhodnuti tedy celkové zapada do fady pfekvapeni, jimizZ nas NBP
zasobovala i v minulosti (napfiklad zvySeni sazeb vloni v kvétnu) a poukazuje na
relativné Spatné zvladnutou komunikaci NBP.

Kazdopadné, rozhodnuti Vyboru pro ménovou politiku (RPP) se okamzité projevilo
v kurzu zlotého, jenz v prvotni reakci oslabil az nad EUR/PLN 4,16 a cestou hravé
prolomil dvousetdenni primér i rezistenci na EUR/PLN 4,17. Jiz v patek se ale po
silnych Cislech z amerického trhu prace polska ména prakticky vratila na urovné pred
zasedanim NBP. S dalS§im oslabovanim zlotého v tuto chvili nepoc&itame. Jiz proto,
Ze v tuto chvili stale trh FRA v ro€nim horizontu pocita jeSté s jednim sniZenim
sazeb, které je po poslednim agresivnim sniZzeni sazeb krajné nepravdépodobné a
trhy by od sazek na né& mély postupné upoustét. | pfes agresivni snizeni sazeb
v bfeznu ale rlst sazeb v Polsku hrozi realné nejdfive na konci tohoto roku nebo
spiSe na zacatku nového, kdy se inflace za¢ne pomalu vracet k cili NBP.

...kde by mély zustat i ve
zbytku roku

Polska inflace a sazba NBP EUR/PLN
v %, inflace yly délkaintervalu30 minut
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

.13 .13 I.12
Inflace mym 0,3 1,3 0,2
Inflace yly 2,0 1,9 3,7

€T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)
113 XI12 112

Trzby -4,0 -5,1 24
kumul. od ledna -4,0 -1,1 2,4

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

.13 113 .12
Inflace 1,5 1,7 4,3
Potraviny (bez alk.) 3,2 3,5 4,5
Doprava (vé.
pohonnych hmot) -0,8 -0,7 10,3

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

1.13 XII.12 1.12
Mésicné -5,0 -12,5 3,4
kumul. od ledna -5,0 -1,2 3,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Nizkoinflacni obdobi pokracuje

V Unoru jesté nejspiSe doznival vliv lednového zvysSeni obou sazeb DPH
0 jeden procentni bod. Draz8i byly pohonné hmoty a nékteré potraviny.
Celkova inflace by ovéem i tak méla zistat na cili CNB. Mé&nové politicka
inflace, které centralni banka vénuje svoji pozornost, zfejmé poklesla na
jedno procento. Inflace by se v dalSich mésicich neméla nijak viditelné
meénit. Limitovat ji bude slaba domaci poptavka a relativné stabilni
koruna.

CZ: Spotrebitelé zatim vice neutraci

Ani v Gvodu letosniho roku se neda predpokladat, ze by spotrebitelska
poptavka zacala ozivovat. Chut utracet zlstava v dusledku rostouci
nezaméstnanosti a poklesu redlnych pfijmd velmi slaba. A nepfiznivé
byly i vysledky prodejd novych automobild v obou prvnich mésicich roku.
Maloobchod proto nejspiSe zazije velmi slaby prvni pulrok, po némz by
mohla nastat stabilizace a pomalé oziveni v zavéru roku.

PL: Inflace v unoru dale poklesla

Inflace v Polsku v uUnoru podle naSich odhadl poklesla na 1,5 %
meziro¢né, ackoliv mezimésicné rostla o 0,2 %. Na mezimési¢nim rlstu
cen se podle nas podilelo zejména zdraZovani potravin a alkoholickych
napoji. Druhy mésic v fadé by naopak mély sezénné poklesnout ceny
oblec€eni, tentokrat o 2,1 %. Dodejme, ze tento mésic bude zvefejnéna
i kompletni struktura indexu z ledna, pfepoctena novymi vahami polozek
spotrebitelského kose.

CZ: Slaby zacatek roku v primyslu

Pokles, ktery pramysl zazil v prosinci, zfejmé hned tak neskonci. Slabé
zakazky v zavéru roku obrat zatim nenaznacily. Slaby leden s nejvétsi
pravdépodobnosti zazila vyroba automobilt, kovu, plastd, elektroniky,
potravin — tedy nejvyznamnéjsi pramyslové obory v CR. Pfesto posledni
meékké ukazatele — ndlada v primyslu a PMI — naznacuji, Ze propad
primyslu nebude tak dlouho trvat, jako pfi minulé recesi. Situace by se
proto mohla stabilizovat uz v prabéhu prvni poloviny roku.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

0 0 Y I I
Lo/m Lyly L mim [y Lmim [y
12

m
Némecko 11.03.2013 8:00 Obchodni bilance mld. EUR 01/2013 15.1
Némecko 11.03.2013 8:00 Bézny Ucet mld. EUR 01/2013 9.7 17.3
Madarsko 11.03.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2013 *P 387 143.1
CR 11.03.2013 9:00 Inflace % 02/2013 0.3 2 0.2 1.8 13 1.9
CR 11.03.2013 9:00 Mzdy % 4Q/2012 0.1 -1.8
CR 11.03.2013 9:00 HDP % 4Q/2012 *F -0.2 -1.7
USA 12.03.2013 0:00 3leta aukce mld. USD  03/2013 32
Némecko 12.03.2013 8:00 Inflace % 02/2013 *F 0.6 1.5 0.6 1.5
Némecko 12.03.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 02/2013 *F 0.8 1.8 0.8 1.8
Madarsko 12.03.2013 9:00 Inflace % 02/2013 0.2 3.2 0.8 3.7
USA 12.03.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 02/2013 -220
USA 13.03.2013 0:00 1Oletd aukce mld. USD  03/2013 21
EMU 13.03.2013 11:00 Prumyslova vyroba % 01/2013 0.1 -1.8 0.7 -2.4
USA 13.03.2013 14:30 Index dovoznich cen % 02/2013 0.5 0.6 -1.3
USA 13.03.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 02/2013 0.5 0.1
USA 13.03.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 02/2013 0.5 0.2
USA 13.03.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 01/2013 0.3 0.1
USA 14.03.2013 0:00 30leta aukce mld. USD  03/2013 13
EMU 14.03.2013 0:00 Summit vedoucich predstavitell EU v Bruselu ECB 03/2012
Madarsko 14.03.2013 9:00 Primyslova vyroba % 01/2013 *F 2.9 -1.4
CR 14.03.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 01/2013 -4 -1.9 -5.1
CR 14.03.2013 10:00 Bé&zny ucet mld. CZK 01/2013 7 10 -24.3
EMU 14.03.2013 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 03/2013
Polsko 14.03.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  01/2013 -1421 -1204
Polsko 14.03.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR 01.01.2013 -450 -1212
Polsko 14.03.2013 14:00 Penézni zasoba M3 % 02/2013 0.5 -0.8
Polsko 14.03.2013 14:00 Inflace % 02/2013 0.2 1.5 0.1 1.7
USA 14.03.2013 14:30 Bézny ucet mld. USD  4Q/2012 -112.8 -107.5
USA 14.03.2013 14:30 Vyrobni ceny % 1.02.2013 0.6 1.7 0.2 1.4
USA 14.03.2013 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 1.02.2013 0.1 1.7 0.2 1.8
USA 14.03.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2013 340
USA 14.03.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2013 3094
EMU 15.03.2013 0:00 Summit vedoucich predstavitell EU v Bruselu ECB 03/2013
CR 15.03.2013 9:00 Vyrobni ceny % 02/2013 0.2 1.5 0.2 1.5 11 1.4
CR 15.03.2013 9:00 Stavebni vyroba % 01/2013 -17.3
CR 15.03.2013  9:00 Primyslova vyroba % 01/2013 -4 -12.5
EMU 15.03.2013 11:00 Inflace % 02/2013 0.3 1.8 -1 1.8
EMU 15.03.2013 11:00 Jadrova inflace % 02/2013 1.4 1.3
USA 15.03.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 03/2013 8 10.04
USA 15.03.2013 14:30 Inflace % 02/2013 0.4 1.8 0 1.6
USA 15.03.2013 14:30 Jadrova inflace % 02/2013 0.2 2 0.3 1.9
Polsko 15.03.2013 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  02/2013 -8437
USA 15.03.2013 15:15 Primyslova vyroba % 02/2013 0.3 -0.1
USA 15.03.2013 15:15 Vyuzti kapacit % 02/2013 79.3 79.1
USA 15.03.2013 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 03/2013 *P 78 77.6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q3 2012Q4  2013Q1 2013Q2 2013Q3
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 2T inter. sazbe 825 4.75 4.25 825 825 825 25 bps 3/6/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 201301 2013Q2 201303
Cesko PRIBOR 3M 0.50 0.80 0.50 0.50 0.45 0.45
Madarsko BUBOR 3M 5.17 6.61 5.75 5.20 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.46 4,92 411 490 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko czioy 1.49 1.61 1.37 1.45 1.50 1.75
Madarsko HU10Y 5.47 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.88 4.39 3.60 5.40 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 254 25.13 25.09 25.70 25.40 25.00
Mad’arsko EUR/HUF 298 285 291 280 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.13 4.11 4.08 4.15 4.00 4.00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 201301 2013Q2 2013Q3
Cesko -0.5 -1.0 -1.3 -1.7 1.1 0.5 0.0
Mad'arsko -0.7 -1.5 -1.5 -2.7 0.3 0.8 1.2
Polsko 3.6 2.3 1.4 1.1 0.8 1.1 1.5
Inflace

201201 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 3.8 3.5 3.4 2.4 2.1 2.1 2.1
Mad'arsko 55 5.6 6.6 5.0 3.6 3.0 2.8
Polsko 3.9 4.3 3.8 2.4 1.4 1.4 2.0
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 15 1.0 Mad'arsko -25 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.5 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CSOB

Vyhledy centralnich bank

8. brezna 2013

CZ: Vyhled na rast HDP (y/y, %)

4.0 1

3.0 1

2.0 1

1.0 1

0.0 1

-1.0 4

2.0

2010Q4

2011Q2

2011Q4

201202

201204

201302
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CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: GNB, 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 skuteénosti. 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 predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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