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Kladné realné urokové sazby c¢ini region atraktivnim

Dalsi  Dalsi Nova sada dat ze stfedni Evropy potvrdila trendy, které jsme zaznamenali jiz
Dnes tyden mésic v prvnim ¢&tvrtleti - v celém regionu jsou citit silné dezinflacni trendy, pficemz
EURICZK 2591 N N vykon ekonomiky charakterizovany priimyslovou vyrobou neni povzbudivy, byt
EURMHUE 294.7 > . na tomto poli I1ze zaznamenat pozitivni signaly. Alespon timto jazykem hovofi
: nase predstihové ukazatele pro Cesky a polsky prumysl (viz strana dvé).

EUR/PLN 4.10 > A
Velmi nizké hodnoty inflace napfi¢ celym regionem jsou samoziejmé v podstaté
3M PRIBOR 0.47 > > jiz trvalym povzbuzenim pro regionaini trhy s vladnimi dluhopisy. Pomineme-li
3M BUBOR 4.89 ) N situaci v Ceské ekonomice, pak zejména pro zahrani¢ni investory maze byt
3M WIBOR 335 > > velmi dilezitou informaci, ze jak v Polsku, tak v Madarsku jsou urokové sazby
v realném vyjadfeni stale jeSté vyrazné kladné. To pochopitelné muize Cinit
P p— 1o 5 5 vladni dluhopisy téchto zemi velmi atraktivni zvlasté v situaci, kdy agresivné
: uvolnéna ménova politika centralnich bank zatlacila vynosy velmi blizko nule, a
10Y PLN 3.61 > > tak investortim z t&chto zemi nezbyva nez se poohlédnout po zajimavém pevné
10Y HUF 5.80 > > uroceném vynosu jinde nez doma. Pfesné takova byci situace na regionalnich
trzich dluhopisti zda se nastala po nedavném rozhodnuti Bank of Japan
3M EURIBOR 0.21 > Y vyrazné akcelerovat politiku kvantitativniho uvolfiovani. Nasledny propad
10Y EMU 1.26 > 2 vynosU japonskych dluhopist (z jiz tak nizkych hodnot) totiz zda se “vyhnal”

Cast japonskych investord hledat vynos ve svété emerging markets, a tak
néktefi z nich zakotvili na dosud vy$e uro¢enych trzich dluhopisli v Polsku a
eventualné v Madarsku.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Predskokani primyslu se dal zlepsSuji, tempo bohuzel slabne

Jan Bure$

éesky blesk roste, ztraci ale Breznovy blesk v Cesku rostl po paté v fadé a dosahl na nejvy$si trovné od &ervna
pozitivni silu a neda¥ri se 2012. Poprvé po dvanacti mésicich se v unoru také zlepsil normalizovany pramysl -
automobilkam. po dvou sezénné ocisténych mezimésiCnich nardstech. Na prvni pohled se tak

potvrzuje scénar pfichodu oziveni primyslu do poloviny roku 2013. Ma to ovSem

svoje ale!

Pfi nastupu stabilné&jSiho oziveni zpravidla Blesk kazdy mésic zvySuje svoje pozitivni
prirstky. V bfeznu se bohuzel tempo zlepSovani Blesku prestalo vylepSovat, a to
napfi¢ vSemi subkategoriemi. Druhym a vaznéjSim varovanim zlstava vyvoj novych
zakazek v automobilovém priimyslu - jedna z kli¢ovych sloZzek Blesku se doposud
vibec nezacala zlepSovat a zaznamenala v bfeznu jiZz tfinacté zhorSeni v fadé.
Z tahouna ¢eského pramyslu by se tak v roce 2013 mohla stat nezadouci brzda.
Nerovnomérné pfirGstky blesku dohromady s jejich zpomalovanim tedy vybizeji
k opatrnosti - pozitivni nalada by se mohla rozplynout stejné rychle jako napfiklad na
konci roku 2011.

Polsky Blesk roste popété Polsky Blesk se v Breznu vylepsil podobné jako v (i:eskuv popaté v fadé a podobné
v Fadé. Zpomalujici pFirastky jako J(vehg'cesky protgjsek dosahll’ na nejvyssi urovné Qd cervna 2912. Maji ale”ta’ke.
jsou ale varovanim, zvIdst spolecny jeden problém. Potvrzujici se oZiveni je zpravidla doprovazeno zrychlujicimi
. - pfirGstky Blesku, a to zejména ve chvilich, kdy jsou celkové Urovné Blesku
3 prc.)tg,vze '-‘V"{a data! podpriiméré (pfipad Ceska i Polska) V bfeznu se sice véechny slozky polského
z pramyslu jesté nenasla své blesku vylepsily. Pozitivni pfirastek vsech (Ifo, PMI, PMI -produkce) se ale oproti
dno. unoru zpomalil. To neni dobry signal pro silu a trvalost eventualniho oziveni
v prumyslu. Polsky primysl (normalizovana ¢asova fada) navic na rozdil od ¢eského
zatim ani v unoru nezaznamenal dlouho oekavané odrazeni ode dna a klesa tak jiz
15 mésicl v fadé.
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Infla€ni tlaky v regionu zlstavaji mizivé

Jan Cermak, Petr Dufek

Mad'’arska inflace klesla na Madarska meziro¢ni mira inflace v bfeznu dale poklesla a to az na droven 2,2 %, coz
nova historickd minima. nejnizsi hodnota inflace od padu komunismu v Madarsku. Jestlize v unoru pfispélo
k poklesu miry inflace administrativné nafizené sniZeni cen elektrické energie, pak
v bfeznu k velmi umirnénému mezimési¢nimu rdstu 0,3 % pfispéla fakticka stagnace
cen potravin a propad cen pohonnych hmot. Nicméné k velmi pfiznivému vyvoji
inflace pochopitelné pfispiva trvale velmi slaba domaci poptavka, nebot meziro¢ni
mira jadrové inflace o€isténa o vliv nepfimych dani jiz klesla na 1,7 %. To je také
jeden z klicovych duavoda pro¢ si myslime, Ze MNB bude pokracovat ve snizovani
z&kladni urokové sazby.

Inflace neni a jes$té dlouho Inflace je podobné jako cela ekonomika velmi utlumena. Sice v poslednim mésici
nebude problémem éeské 0 jednu desetinu spotrebitelské ceny vzrostly, avSak byl to jen velmi mirny posun
ekonomiky zplsobeny vy$Simi cenami nékterych potravin. Oproti loriskému bfeznu jsou

spotfebitelské ceny stejné jako v Unoru o 1,7 % vysSi. Ve srovnani s lonskym rokem
si spotfebitelé nejvice pfiplaceji za potraviny (+4 %), jejichz ceny pomérné rychle
rostou uz témér tfetim rokem za sebou. Naproti tomu spotiebitelé uSetii za vybaveni
domacnosti a predev§im za elektroniku. Inflace neni a nebude problémem ceské
ekonomiky. Spotiebitelské ceny rostou pomaleji, nez ciluje CNB, a to i navzdory
letoSnimu navySeni obou sazeb DPH. Slaba spotrebitelska poptavka, ktera se jesté
nezotavila po lorfiském rekordnim propadu, nedava obchodnikim prostor, aby
vyrazngji zvysili ceny zbozi a sluzeb, a drzi tak inflaci na uzdé. CR tak nadéale
zUstava nizkoinflaéni ekonomikou a nejinak tomu bude i po zbytek letoSniho roku.
Nizka inflace tak umoziiuje CNB udrZovat rekordné& nizké Urokové sazby po delsi
dobu. Zaroven ovSem podporuje debatu o dalSim mozném uvolnéni ménovych
podminek, k némuz muaze centralni banka pouzit uz jen devizové intervence proti

koruné.
HU: Inflace Struktura meziroéni inflace v €R
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

PO 10:00, €2 Bézny dcet (mld. CZK) CZ: Bézny ucet stale jesté v plusu
213 113 212 | v Unoru jako tradicné zuistal bézny acet platebni bilance v Cernych
Cislech. Hlavni zasluhu na tom mél pfedevSim solidni vysledek obchodni

Bézny ucet 10,0 6.0 8.1 bilance, prebytek bilance sluzeb a prozatim utlumeny odliv dividend.
kumul. od ledna 16,0 6,0 16,4 | kdyz se bézny Ucet dostane v dalSich mésicich do minusu, Groveri jeho
Obchodni bilance 18,5 7,6 15,1 schodku by se neméla pfibliZit tfiprocentni hranici. Navic po odpoctu
kumul. od ledna 26,1 76 31,2 reinvestovaného zisku ma bézny ucet stale S8anci dosahnout vyrovnanosti

a podporovat tak nepfimo i vyvoj kurzu ¢eské mény.

PL: Inflace dale klesa

Meziro¢ni mira inflace v Polsku v bfeznu pravdépodobné dale klesala a
dosahla 1,2 %, pfiemz mezimési¢né ceny rostly o 0,4 %. O néco

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

.13 113 .12 rychleji, nez je sezénné obvyklé, podle naSich odhadl rostly ceny
Inflace 1.2 1.3 3.9 potravin (+0,9 % mezimé&siéng). Naopak, vyrazny propad cen ropy se
Potraviny (bez alk.) 2,4 2,5 3,7 v minulém mésici pravdépodobné projevil v pomalej§im rdstu cen
Doprava (V&. dopravy (+0,8 % mezimési¢né). K pomérné razantnimu mezimési¢nimu
pohonnych hmot) 0,4 0,6 93 ristu cen zfejmé prospély i sezénné rostouci ceny oble¢eni a obuvi

(0,9 %).
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

15.04.2013 9:00 Vyrobni ceny 03/2013 0.1 1.1 0.1 1.1 0 1.3
CR 15.04.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK  02/2013 10 4.25 6
EMU 15.04.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2013 5 -3.9
Polsko 15.04.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  02/2013 -1507 -1546
Polsko 15.04.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2013 -241 5
Polsko 15.04.2013 14:00 Inflace % 03/2013 0.3 1.1 0 1.3
USA 15.04.2013 14:00 Kvartalni zisk Citigroup USD 04/2013
USA 15.04.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 04/2013 7 9.24
Polsko 15.04.2013 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  03/2013 -21655
USA 15.04.2013 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 04/2013 45 44
EMU 16.04.2013 11:00 Inflace % 03/2013 1.2 1.7 0.4 1.7
EMU 16.04.2013 11:00 Jadrova inflace % 03/2013 1.4 1.3
Némecko 16.04.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 04/2013 12 13.6
Némecko 16.04.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o&ekav ani) 04/2013 44 48.5
USA 16.04.2013 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs usD 04/2013
Polsko 16.04.2013 14:00 Jadrova inflace % 03/2013 0.2 1 -0.1 1.1
USA 16.04.2013 14:30 Inflace % 03/2013 0 1.7 0.7 2
USA 16.04.2013 14:30 Jadrova inflace % 03/2013 0.2 2 0.2 2
USA 16.04.2013 14:30 Zahajeni staveb novych domu 03/2013 930 917
USA 16.04.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 03/2013 945 946
USA 16.04.2013 15:15 Prumyslova vyroba % 03/2013 0.2 0.7
USA 16.04.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 03/2013 78.4 79.6
USA 16.04.2013 15:30 Kvartélni zisk Coda-Cola USD 04/2013
USA 16.04.2013 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson USD 04/2013
USA 16.04.2013 22:00 Kvartalni zisk Intel USD  01.04.2013
USA 17.04.2013 12:00 Kvartalni zisk Mattel uUsD 04/2013
USA 17.04.2013 13:00 Kvartalni zisk Bank of America uUsD 04/2013
USA 17.04.2013 20:00 Bézova kniha Fed 04/2013
USA 17.04.2013 22:00 Kvartalni zisk American Express UsSD 04/2013
USA 17.04.2013 22:00 Kvartélni zisk eBay USD 04/2013
USA 18.04.2013 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo USD 04/2013
USA 18.04.2013 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley USD 04/2013
Polsko 18.04.2013 14:00 Prumyslova vyroba % 03/2013 10.2 -2.2 -2.8 -2.1
Polsko 18.04.2013 14:00 Vyrobni ceny % 03/2013 0 -0.4 0.3 -0.4
USA 18.04.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 347 346
USA 18.04.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 3079
USA 18.04.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 04/2013 3 2
USA 18.04.2013 16:00 Predstihové ukazatele 03/2013 0.1 0.5
USA 18.04.2013 22:00 Kvartélni zisk IBM uUsD 04/2013
USA 18.04.2013 22:00 Kvartalni zisk Microsoft UsD 04/2013
USA 18.04.2013 22:00 Kvartalni zisk Google USD 04/2013
Némecko 19.04.2013 8:00 Vyrobni ceny % 03/2013 0 0.7 -0.1 1.2
USA 19.04.2013 15:30 Kvartalni zisk Honey well International uUsD 04/2013
USA 19.04.2013 15:30 Kvartalni zisk General Electric uUsbD 04/2013
USA 19.04.2013 15:30 Kuvartalni zisk Mc Donald's uUsD 04/2013

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
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 4.89 6.61 5.75 5.20 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.35 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 1.30 1.61 1.37 1.43 1.40 1.55
Madarsko HU10Y 4.80 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.43 4.39 3.60 5.40 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 259 25.13 25.09 25.70 25.40 25.00
Mad’arsko EUR/HUF 295 285 291 280 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.10 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
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Vyhledy centralnich bank
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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 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 Géastnik 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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