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Osobity prispévek Mad’arska do ménovych valek

Dalsi  Dalsi Jestlize minuly tyden jsme na tomto misté psali o tom, Ze se polska centralni

Dnes tyden mésic banka se svym rozhodnutim snizit Grokové sazby mozna snazi na posledni

EUR/CZK 25 58 > > chvili naskocit do ménovych vélgk, pak po zvel"ejnén_l' polské unorové inflace

EURHUE 305.0 > 3 musime tento nas nazor poopravit. Inflace v Polsku totiz rychle klesa a nachazi

: se tak jiz hluboko pod cilem NBP a jeji vyhled zUstava velmi pfiznivy. Zaroven

EUR/PLN 4.15 > 3 v8ak polské urokové sazby i po poslednim snizeni zlstavaji v realném

vyjadfeni absolutné i relativné vysoko, coz (pfi nami oCekavané stabilité)

3M PRIBOR 0.49 > > naopak muaze lakat investory hledajici ve svété stabilni ekonomiky s vysSimi

3M BUBOR 5.14 ) Y urokovymi sazbami. Z tohoto divodu mohou byt polské viadni dluhopisy stale
3M WIBOR 3.42 > > v kurzu, pficemz pfiliv portfolio investic mGze nakonec podporovat i zloty.

TR e p= » Téma ménovych valek vSak zustava ve stfedni Evropé aktualni - tentokrat vSak

: diky Madarsku, které se do nich snazi zapojit svym osobitym zplsobem.

10Y PLN 3.85 ” 7 Madarsky premiér Orban se totiz den po schvaleni nékterych kontroverznich

10Y HUF 6.62 2 2 dodatkl k ustavé rozhovoril o nutnosti dal$iho snizovani zadluzeni v cizich

ménach (pfedevSim u domacnosti a v malych a stfednich podnicich).

3M EURIBOR 0.20 > > Od eventualni konverze pujéek v cizich ménach si viada bezesporu slibuje vétsi

10Y EMU 1.45 2 2 flexibilitu v mé&nové politice, kterou by tak bylo mozné vyuzit k oslabeni forint,

aniz by zaroven doslo k negativnimu zasahu do bilanci téch sektort ekonomiky,
jez maji otevienou FX pozici. Forintu se pak pochopitelné Uvahy o vétsi kurzové
suverenité nelibily a v reakci na Orbanova slova oslabil ke svym ro¢nim
minimdm.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Nyni je otazkou, kam az si vlada v kooperaci s MNB dovoli zajit pfi svych
uvahach o vyuziti forintu k makroekonomickym cildm. Centralni banka sice
disponuje vysokou zasobou FX rezerv (32 mld. euro), ktera hravé pokryje jak
dluhy v cizich ménach domacnosti (13 mld. eur), tak obdobné dluhy malych a
stfednich podnikl. Nelze, ale zapomenout na to, Ze i viAda ma v cizich ménach
dluh, a to ve vysi celych 29 miliard euro (40 % celkového vladniho dluhu). Na to
devizové rezervy rozhodné nestaci, a proto Budape$t nemlize nechat forint
padat volnym padem.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Inflace v celém regionu dale klesa

Petr Baca, Jan Cermak

Polska inflace byla v unoru Tyden po ne€ekané razantnim sniZeni oficialnich urokovych sazeb pfiSlo z Polska
nejnizsi od Fijna 2006. dal$i prekvapeni, tentokrat v podobé inflacnich udaji za unor. Ne¢ekany vyvoj cen
potravin totiz zpUsobil stagnaci inflace na mezimési¢ni bazi, coz se z meziro¢niho
pohledu projevilo poklesem inflace na vice nez Sestiletd minima na 1,3 %. Poté, co
se od zacatku roku 2011 do zafi loriského roku (tj. 21 mésicu v fadé) pohybovala nad
horni hranici toleranéniho pasma centralni banky (NBP), tak se v poslednim mésici
propadla pod jeho dolni hranici. Kromé& mezimé&si¢né mirné klesajicich cen potravin
byly nejvétsim prekvapenim i nizSi ceny komunikace (-3 % m/m). Inflace by se
v nasledujicich mésicich méla pohybovat i nadale pod touto hranici, pfi€emz svého
dna by méla podle nasich odhadt dosahnout kolem poloviny tohoto roku (v ¢ervnu
nelze vyloucit ani pokles pod 1 % y/y). Nicméné, vzhledem k oCekavanému oziveni
polské ekonomiky a jiz zminénému razantnimu snizeni sazeb o 50 bps na zacatku
bfezna se domnivame, Ze by bfeznovy propad inflace mél NBP jiz nechat v klidu.

Mad’arska meziroéni mira Madarska meziroéni mira inflace poklesla v Gnoru na sedmileté minimum (2,8 %)

inflace diky snizeni poté, co souhrnny index spotfebitelskych cen diky snizeni nékterych regulovanych
A o . = S

regulovanych cen poklesla cen mezimesicné qulesl o 0,1 %. P.okl’es |nflgce prltom vn'ez.ar’ldllo Jen

desetiprocentni snizeni ceny plynu a elektrické energie, ale také pfiznivy bazicky

O . v I v , ” . rv ,
na 2,8 %. efekt, kdyz z inflace vypadlo loriské zvySeni DPH. Z tohoto uhlu pohledu je obtizné
fici, zdali se Madarsko jiz brzy stane nizkoinflacni ekonomikou, jako je napf. ta
Ceska. Konec koncu oslabeni forintu na ro¢ni minima zabrani tomu, aby meziro¢ni
mira inflace klesala dale hluboko pod 3 % (cil MNB), nebot ceny obchodovatelnych
statkl jiz nemusi dale klesat, jako se tak délo v uplynulych nékolika mésicich.
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Cesky priimysl versus nas predstihovy ukazatel

Petr Dufek, Jan Bures$

Pramysl jako nejsilnéjsi Lednova primyslova vyroba skonéila ve srovnani s lofiskym lednem o 4,1 % nize.
odvétvi éeské ekonomiky Propad neni az tak silny jako v prosinci, ale celkové nova ¢isla k optimismu pficinu
nezaéind novy rok nijak zatim nedavaji.

Zvlast silny byl utlum automobilového primyslu (-8,6 %), ktery je dominantnim
pramyslem CR.

Nepfijemnym vysledkem zakongily leden i nové zakazky, které propadly o 7,6 %,
predevsim v dlsledku slabych objednavek v automobilovém pramyslu a elektronice.
Primysl jako nejsilngjSi odvétvi Ceské ekonomiky tedy nezacina novy rok nijak
pozitivné. Je tedy pfed nami dalsi slabé ctvrtleti, kdy HDP nejspiSe opét propadne a
Ceska ekonomika bude pokracovat v doposud nejdelSi recesi v historii.

pozitivné.

Nadéji ale potvrzuji mékkeé indikatory v€éetné naseho predstihového indikatoru Blesk.
Ten se zlepSil v unoru ¢&tvrty mésic v fadé a dosahl devitimési¢nich maxim. Ukazuje
tak, Ze jiz pfelom prvniho a druhého kvartalu maze byt v primyslu veselejsi.
Konzistentné se nékolik mésict v fadé vylepSuji jak PMI, tak index némecké
podnikatelské nalady Ifo i budouci ofekavani v primyslu podle OECD. Trochu
varovné je ale zaostavani novych zakazek v automobilovém prumyslu, které jsou
jednim z klicovych komponenti naseho predstihového indikatoru, a zatim moc
divodd k optimismu nenabizeji. Mékka data je tak zatim bezesporu tfeba
interpretovat opatrné a pro silngjsi zavéry budeme c&ekat na lepsi vysledky
z Unorového primysilu.

Blesk dal maluje o néco
svétlejsi zitrky

Vyvoj slozek Blesku

Trend primyslové vyroby R M
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

15. bifezna 2013

konsenzus predch02|

datum obdobi
0 ) I I ) s

yly yly
18.03.2013 10:00 Asmussen, Regling, Lautenschlaeger o bankovni un ECB 03/2013
EMU 18.03.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2013 -1.3 11.7
Polsko 18.03.2013 14:00 Mzdy % 02/2013 -0.4 3 -10.5 0.4
Polsko 18.03.2013 14:00 Jadrova inflace % 02/2013 0 1.1 -0.1 1.4
EMU 18.03.2013 15:00 Schaeuble, Weidmann na tiskov é konferenci ECB 03/2013
Némecko 18.03.2013 18:45 Schlzka Merkelové , Hollanda a Barrosa v Berliné 03/2013
USA 18.03.2013 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 03/2013 48 46
Némecko 19.03.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 03/2013 6 5.2
Némecko 19.03.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekav ani) 03/2013 47.5 48.2
EMU 19.03.2013 11:00 Schlzka Weidmanna, Knota, Schaeubleho, Lagarda ECB 03/2013
Polsko 19.03.2013 14:00 Primyslova vyroba % 02/2013 -1.9 -1.2 5.4 0.3
Polsko 19.03.2013 14:00 Vyrobni ceny % 02/2013 0.3 -0.5 0.1 -1.2
USA 19.03.2013 14:30 Zahdjeni staveb novych domu 02/2013 915 890
USA 19.03.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 02/2013 925 925
Némecko 20.03.2013 8:00 Vyrobni ceny % 02/2013 0.2 1.5 0.8 1.7
EMU 20.03.2013 10:00 Beézny ucet mld. EUR 01/2013 13.9
CR 20.03.2013 12:00 Aukce st.dluhopisu 4,70 %/2022 mld. CZK 03/2013
CR 20.03.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2016, 0.50 % mld. CZK 03/2013
EMU 20.03.2013 13:30 Projev Asmussena ve Frankfurtu ECB 03/2013
EMU 20.03.2013 16:00 Index spotiebitelské divéry 03/2013 *A -23 -23.6
EMU 20.03.2013 17:15 Projev Van Rompuye na konferemci v Bruselu ECB 03/2013
USA 20.03.2013 19:30 Projev Bernankeho na tiskové konferenci Fed 03/2013
USA 20.03.2013 20:15 Zasedani FOMC % 03/2013 0.25 0.25
Madarsko 21.03.2013 9:00 Mzdy % 01/2013 4.8 4.9
Némecko 21.03.2013 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 0 03/2013 *A 50.5 50.3
EMU 21.03.2013 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 03/2013 *A 48.2 47.9
EMU 21.03.2013 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 03/2013 *A 48.3 47.9
USA 21.03.2013 14:30 Noveé zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2013 343 332
USA 21.03.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1.03.2013 3024
USA 21.03.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 1.03.2013 -3.3 -12.5
USA 21.03.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 02/2013 5 4.92
USA 21.03.2013 16:00 Predstihové ukazatele 02/2013 0.3 0.2
Némecko 22.03.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 03/2013 107.5 107.4
Némecko 22.03.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou€asné situace) 03/2013 110.5 110.2
Némecko 22.03.2013 10:00 Index Ifo (ocekavani) 03/2013 105 104.6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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 0.49 0.80 0.50 0.47 0.46 0.45
Madarsko BUBOR 3M 5.14 6.61 5.75 5.20 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.42 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 1.46 1.61 1.37 1.43 1.58 1.78
Madarsko HU10Y 5.60 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.66 4.39 3.60 5.40 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 25.6 25.13 25.09 25.70 25.40 25.00
Mad’arsko EUR/HUF 305 285 291 280 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.15 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 -1.3 0.7 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 1.8 1.8 1.8
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
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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 obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




