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e Stredni Evropa
Nejvice zavislé na obchodu s eurozonou i PIIGS je Madarsko 2

® Vyhled na tyden

Ceska inflace na Gstupu 6

Mad’arska centralni banka vychazi vstric podnikiim

Dalsi  DalSi Hlavni dil pozornosti si ve stfedoevropském regionu po svatcich uzmulo
Dnes tyden maésic Madarsko, konkrétné jeho centralni banka (MNB). Ta ve stfedu pozdé veder
EURICZK 25 75 > > pFekvapin tim, ?e na nasledujici den oznamila mimofadné zasedani a tiskovpu
EURHUE 300.6 p p= konferenci tykajici se novych proristovych opatfeni. Zprava trhy znervoznila,
: nebot zejména obavy z moznych nekonvencnich politik centralni banky pod
EUR/PLN 4.17 > > vedenim Gyorgy Matolcsyho, vérného souputnika premiéra Orbana, staly za

bfeznovym oslabenim forintu na devitimésiéni minima.

3M PRIBOR 0.47 > >

3M BUBOR 4.88 ) N Z4dna divogina se v8ak nakonec nekonala. MNB se nakonec, jak jiz dFive
3M WIBOR 3.37 > > naznacovala, odhodlala k opatfenim tykajici se podpory pujéek malym a
stfednim podnikim a pfed€asnym splatkdm avérd podnik( v cizich ménach.
PuUjc¢ky podnikiim budou zatiZzeny Urokovou sazbou ve vysi dvou procent, cozZ je
TOIEEAIS ES = = hluboko pod oficidlni urokovou sazbou (5 %), pficemz prostfedky na pujcky
10Y PLN 3.63 > > bude bankam poskytovat MNB beztiroéné. Celkovy objem takto poskytnutych
10Y HUF 6.14 > > uvért dosahne az 500 miliard forintt (asi 40 miliard korun ¢&i 2 % madarského

HDP). Co se tyCe pujcek v cizich ménach, tak jejich konverze zpét do forintd
bude prevedena trznimi kurzy (na rozdil od pfipadu hypoték domacnosti) a
dopad na devizové rezervy nebude podle odhadd MNB nijak zasadni.

3M EURIBOR 0.21 >
10Y EMU 1.21 N
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥

S podporou ekonomiky koketuje podle zapisu z posledniho jednani i Ceska
narodni banka (CNB). Nejnové&jsi situa&ni zprava hodnoti sice rizika prognézy
ménovych podminek®, avdak na zasah v podobé devizovych intervenci to stale
jest& nevypada. Podle zapisu se v CNB se rozvijeji ivahy o tom, Ze by oslabeni
koruny zaktivizovalo spotfebitele, ktefi by pak prestali odkladat spotfebu a navic
by se diky ,substituénimu kanalu“ pfiklonili ke zbozi tuzemskému. Nicméné se
zatim zda, Ze tato konstrukce ma v sobé vice proti, nez aby se dala v sou¢asné
dobé aplikovat.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Nejvice zavislé na obchodu s eurozénou i PIIGS je Mad’'arsko

Z porovnani zavislosti na
zahranic¢ni poptavce v PIIGS
vychazi jako nejohrozenéjsi
Mad'arsko.

Pracujeme s findlni
poptavkou na zahrani¢nich
trzich podle OECD, ktera
pfekondva problém s
exportem mezi-produkti.

Pri porovnani s Némeckem
maji vS§echny stredoevropské
ekonomiky vétsi expozici
vuci zahraniéni poptavce
obecné i vii¢i zahraniéni
poptdvce ze zemi eurozony.

Jan Bures$

Stfedoevropské ekonomiky jsou, véetné té nejvétsi polské, zasadnim zplsobem
zavislé na zahrani¢nim obchodu. Zahrani¢ni obchod sam pfispiva znaénym dilem k
tvorb& HDP. Vedle toho ale zahrani¢ni poptavka funguje jako motor pohangjici nové
investice a tvorbu pracovnich mist. Tim ve skute¢nosti do velké miry pfed-nastavuje
mantinely také pro domaci poptavku stfedoevropskych ekonomik.

Vzhledem k tomu, Ze globalni ekonomika prochazi vyraznéjsi ristovou divergenci, je
pomérné zasadni, vUci kterym exportnim trhim maiji stfedoevropské zemé nejvétsi
expozici. V roce 2013 pravdépodobné dal slusné poroste americka ekonomika,
zrychli Cina, zatimco eurozénu &eka druhy rok recese v fad&. Snazime se proto
porovnat stfedoevropské ekonomiky jednak z hlediska celkové expozice VUCi
zahraniénimu obchodu, jednak z hlediska expozice vUCi konkrétnim teritoriim.
RozliSujeme predevsim celkovou expozici vi¢i poptavce z eurozoény a ze zemi PIIGS
(Portugalsko, Irsko, Italie, Spanélsko, Recko), ktera maze byt v roce 2013 nejvice
nebezpecna. V tomto ohledu jako nejohrozenéjSi zUstava Madarsko. Jednak je
nejvice zavislé na zahrani¢ni poptavce, sou¢asné ma nejvétsi expozici vici eurozoné
jako celku i zemim PIIGS.

PFi porovnani struktury exportu vychazime z databaze OECD, ktera sleduje kone¢né
uziti exportt spotrebiteli. Pokud tedy napfiklad ¢esti exportéfi vyvazeji do Némecka
meziprodukty, které jsou ur€eny na produkci automobill na indickém trhu, vykazi to
statistky OECD jako vy$&i expozici Ceska v(& Indi a ne visi Némecku
(rozhodujicim kritériem je finalni spotfeba). Indikator, ktery OECD konstruuje, se
jmenuje - Domaci pfidana hodnota ze zahrani¢ni finalni domaci poptavky (Domestic
Value Added embodied in Foreign Final Domestic Demand - DVAFFD). Vyhoda
pouziti DVAFFD je pomérné zjevna. V souCasné dobé& pomérné vyrazné& narostl
vyznam nadnarodnich odbératelsko-dodavatelskych Fetézcid. Prosté teritorialni
porovnani c&istych exportl tak nemusi prozradit mnoho o tom, vuci kterému
nakupnimu koSiku je dana ekonomika skute¢né citliva. DVAFFD svoji orientaci na
finalni poptavku tento nedostatek prfekonava. Jeho nevyhodou je znacné zpozdéni
pfi zvefejfiovani dat - v tuto chvili jsou nejcerstvéjSi data OECD z roku 2009. Pokud
nam jde ale o zhodnoceni struktury ekonomiky a ne o dynamiku, nemusi vétsi
zpozdéni napachat zasadni Skody.

Z porovnani pro stfedni Evropu vyplyva (viz grafy nize), Ze nejvétsi expozici vugi
zahrani¢nimu obchodu méa Madarsko - celkovy podil DVAFFD na HDP je 38 %. Silné
mu ale sekunduje Slovensko (36 % HDP) i Cesko (34 % HDP). | nejvétsi
stfedoevropska ekonomika Polsko je ale zavisla na zahrani¢ni poptavce vice, nez
exportni masina eurozény Némecko.

PFi porovnani expozic vaci Evropské unii a eurozéné opét vede Madarsko (22 %
HDP, 17 % HDP) a ma rovnéz znatelné nejvyssi expozici vaci zemim PIIGS (4,4 %
HDP), a to pfedevsim diky silné zavislosti na poptavce z Italie.
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Zajimavé je porovnani Ceska a Slovenska. Cesko ma sice relativné nizkou zavislost
na zemich PIIGS (2,5 % HDP), na druhou stranu je na celkové poptavce v eurozéné
zavislejsi, nez jeho vychodni soused. Je to primarné dano skute¢né velice silnou
zavislosti Ceska na finalni némecké poptavce (6 % HDP v Cesku, versus 4 % HDP
na Slovensku). Slovensti vyvozci maji podle vSeho zase daleko vyznamnéjsi pfimé
nebo nepfimé vazby na rusky trh (0,9 % HDP v Cesku, 2,5 % HDP na Slovensku).

V8echny zemé vcetné Polska jsou zavislé na poptavce od sousedl v EU vice nez
Némecko. Pro Némce je nejkliCovéjsi finalni poptavka z USA, kde konéi i Fada
vyvoz( nejprve putujicich jako meziprodukty nebo investiéni celky do Ciny. Ze
stfedoevropskych ekonomik hraje finalni poptavka v USA zasadnéjsi roli pouze v
Cesku (po N&mecku je druha nejvyznamnéjsi).
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Pfidana hodnota z finalni zahrani¢ni poptavky
% HDP, Zdroj: OECD-Domestic Value Added embodied in Foreign Final Domestic Demand, 2009
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Klicové ocekavané udalosti

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

.13 .12 .12
Mesicné -5,0 -41 5.1
kumul. od ledna -4,5 -4.1 4,2

PO 9:00, CZ Zahrani¢ni obchod (mld. CZK)

.13 .12 .12
Saldo 25,6 BilE5 27,7
kumulativ. od ledna 57,2 31,5 58,2

UT 9:00, CZ Inflace (%)

.13 .13 .12
Inflace m/m 0,1 0,1 0,2
Inflace yly 1,7 1,7 3,8

UT 9:00, CZ Mira nezaméstnanosti (%)

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

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavni sazba v % 3,25 3/2013
zména v b. bodech 0 -50

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Prumysl stale v atlumu

Série slabych vysledkd v pramyslu pokracovala nejspi$e i v tnoru. Dil¢i dopad
mél sice o jeden den niz$i pocet pracovnich dni, avSak primysl stale pocituje
nedostatek zakazek patrny uz v zavéru lonského roku. Propad produkce
oCekavame predevSim v automobilovém primyslu, elektrotechnice, vyrobé
kov(, plastl a pryze. PFili§ nepotéSi ani nové zakazky, které nejspiSe opét
poklesly, a to jak vlivem domaci, tak i zahrani¢ni poptavky.

CZ: Dalsi pokles exportu i importu

Celkové sice zahrani¢ni obchod skongil v Uunoru velmi sluSnym prebytkem,
avSak jak export, tak import v meziro¢nim srovnani nejspiSe klesaly. Ostatni
slaby vykon pramyslu je Uzce spojeny s vysledky ¢eského vyvozu, zatimco
klesajici dovoz odrazi stale jeSté slabou domaci poptavku. Stabilita poptavky
v Némecku by v nasledujicich mésicich méla napomoci exportu zpét do

tuzemského primyslu.

CZ: Inflace na ustupu

Dezinflaéni trend pokracoval i v Unoru. Meziro¢ni inflace tak zUstava pod Grovni
cile CNB a to dokonce navzdory lednovému zvy$eni obou sazeb DPH.
Absence poptavkové inflace vybizi centralni banku k vyCkavaci politice,
k prodluzovani obdobi nizkych urokovych sazeb a k uvaham o devizovych
intervencich. A podobné tomu bude i v dalSich mésicich, kdy inflace zUstane
pod cilem.

CZ: Spatné pocasi odlozilo sezénni prace
Ackoliv v bfeznu obvykle zacinaji sezonni prace a pocet nezaméstnanych
klesa, letoSni horSi pocasi nastup sezdénnich zaméstnanci odsunulo.
Ekonomika navic zlstava stale jeSté v recesi, coz se negativné odrazi
v klesajici nabidce volnych pracovnich mist. | kdyz v dalSich mésicich sezénni
prace nepochybné& zafunguji, o zlepSeni situace na trhu prace stale nebude
mozné jesté hovofit.

PL: NBP sazby nezméni

Po nelekané vyrazném snizeni urokovych sazeb v bfeznu o 50 bazickych
bodl dala polska centraini banka (NBP) jasné najevo, Ze se jedna o dokonéeni
cyklu uvolfiovani ménové politiky zapo€atém v listopadu loriského roku. Data
prichazejici v tomto mésici by na rozhodnuti NBP neméla nic zménit a proto se
domnivame, Ze zakladni Urokova sazba zlstane na svém historickém minimu
3,25 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EREN R

08.04.2013  0:00 Mezinarodni ekonomicka konference na Floridé 04/2013
Madarsko 08.04.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 02/2013 *P 720 316.2
CR 08.04.2013 9:00 Stavebni vyroba % 02/2013 -9.3
CR 08.04.2013 9:00 Prdamyslova vyroba % 02/2013 -5 -5 -4.1
CR 08.04.2013 9:00 Obchodni bilance mld. CZK  02/2013 25.6 28.8 315
Némecko 08.04.2013 12:00 Primyslova vyroba % 02/2013 0.3 -1 0 -1.3
Madarsko 08.04.2013 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  03/2013 -339.5
USA 08.04.2013 22:00 Kvartalni zisk Alcoa USD 1Q/2013
USA 09.04.2013  0:00 Mezinarodni ekonomicka konference na Floridé 04/2013
USA 09.04.2013  0:00 3leta aukce mld. USD  04/2013 32
USA 09.04.2013 1:15 Projev Bernankeho na konferenci Fedu v Atlanté Fed 04/2013
Némecko 09.04.2013 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  02/2013 15 13.7
Némecko 09.04.2013 8:00 Bézny ucet mld. EUR 02/2013 14.2 11.3
Francie  09.04.2013 8:45 Obchodni bilance mid. EUR  02/2013 -5.3 -5.9
CR 09.04.2013  9:00 Inflace % 03/2013 0.1 1.7 0.1 1.7 0.1 1.7
CR 09.04.2013 9:00 Mira nezamé&stnanosti 15-64 % 03/2013 8.2 8 8.1
USA 10.04.2013 0:00 10leta aukce mid. USD  04/2013 21
Francie  10.04.2013 8:45 Primyslova vyroba % 02/2013 0.5 -3.7 -1.2 -3.5
Polsko 10.04.2013 14:00 Zasedani RPP % 04/2013 3.25 3.25 3.25
EMU 10.04.2013 19:00 Projev Weidmanna v Dusseldorfu ECB 04/2013
USA 10.04.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 03/2013
USA 11.04.2013 0:00 30leta aukce mld. USD  04/2013 13
Némecko 11.04.2013 8:00 Inflace % 03/2013 *F 0.5 1.4 0.5 1.4
Némecko 11.04.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 03/2013 *F 0.4 1.8 0.4 1.8
Francie  11.04.2013 8:45 Harmonizovana inflace % 01.03.2013 0.8 1 0.3 1.2
Francie  11.04.2013 8:45 Inflace % 03/2013 0.7 1 0.3 1
Madarsko 11.04.2013 9:00 Inflace % 03/2013 0.6 2.6 -0.1 2.8
EMU 11.04.2013 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 04/2013
USA 11.04.2013 14:30 Index dovoznich cen % 03/2013 -0.5 11 -0.3
USA 11.04.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 360 385
USA 11.04.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2013 3063
EMU 11.04.2013 15:00 Zahdjeni neformalni schizky ECOFINu v Dublinu ECB 04/2013
EMU 12.04.2013 0:00 Setkani ministrd financi EU v Dublinu ECB 04/2013
Madarsko 12.04.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 02/2013 *F 0.3 -1.1
EMU 12.04.2013 11:00 Primyslova vyroba % 02/2013 0.2 -2.6 -0.4 -1.3
Polsko 12.04.2013 14:00 Penézni zasoba M3 % 03/2013 0.6 0.8
USA 12.04.2013 14:00 Kuvartalni zisk Wells Fargo uUsD 1Q/2013
USA 12.04.2013 14:30 Vyrobni ceny % 03/2013 -0.1 1.3 0.7 1.7
USA 12.04.2013 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 03/2013 0.2 1.7 0.2 1.7
USA 12.04.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 03/2013 0 11
USA 12.04.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobil( % 03/2013 0.1 1
USA 12.04.2013 16:00 Spotrebitelska div éra podle UniMichigan 04/2013 *P 78.3 78.6
USA 12.04.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 02/2013 0.4 1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové 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
Madarsko 2T depo 5.00 6.50 5.75 5.25 4.75 4.50 -25 bps  3/26/2013
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 0.47 0.80 0.50 0.47 0.46 0.45
Madarsko BUBOR 3M 4.88 6.61 5.75 5.20 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.37 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 1.29 1.61 1.37 1.43 1.58 1.78
Madarsko HU10Y 5.10 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.47 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 301 285 291 280 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.17 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 1.7 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zéakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viiéi 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 U&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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