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e Ceska republika
Dlouhodoba recese evropského automobilového trhu 2

® Vyhled na tyden

Madarska centralni banka bude ve sniZzovani sazeb pokraCovat 5

Slovinsko neni dalsi v fadé - prozatim

Dalsi  DalSi Pomineme-li Madarsko a velmi do¢asny problém Slovenska s upisovanim
Dnes tyden mésic dluhu, pak zemé stfedoevropského regionu prakticky nevi, co to znamena, kdyz
EURICZK 25.88 > > trh“se gtétnl’mi dIuhopisy’zceIa zamrzne. Budeme-li v?ak mezi_zemé reg'ionu
EURHUF 298.5 P > pocitat i S_Iovmskq, pgk ’namvnezbyva nez konstatovat, ze eurokrize tento tyden
zaklepala i na regionalni dvefe.
EUR/PLN 4.10 2 >
Byl to totiz bankovni socialismus, ktery zahnal nejvyspélejSi stat byvalé
3M PRIBOR 0.47 > > Jugoslavie do situace, kdy nejen zahrani¢ni, ale i domaci investofi odmitali
3M BUBOR 4.85 ) N kupovat slovinsky vladni dluh. Spatna alokace Gvér(i v kombinaci s recesi totiz
3M WIBOR 327 > > zpUsobila, Zze podil nestandardnich Uvérd (nesplacenych 90 dni a vice) dosahl
20 % HDP, coz zpusobuje vysokou ztratovou pozici domaciho bankovniho
sektoru, ktery tak bude muset byt nakladné rekapitalizovan. A na to slovinsky
OIS L - - stat nema, ¢imz se kruh uzavira.
10Y PLN 3.43 > >
10Y HUF 5.61 > > A tak ani nikoho neprekvapilo, e se Slovinsku, které jako prvni

vychodoevropska zemé v roce 2007 vstoupilo do eurozony, pfed dvéma tydny
nepodafilo upsat pokladniéni poukazky a trh byl velmi napjat, zda se mu to
povede tento tyden. Nakonec se ukazalo, Ze obavy byly zbyte¢né, nebot
slovinsky stat byl schopen upsat osmnactimésicni pokladniéni poukazky za
1 mld. euro, coz byl dvojnasobek sumy, kterou mél v planu upsat. Slovinsku se
tak timto Uspé&snym prodejem podafilo vyfeSit problém financovani statniho
rozpoCtu a splatného dluhu v tomto roce, ¢imz si de facto pouze koupilo ¢as.
Prodej pokladni¢nich poukazek nefeSi problém nutnosti rekapitalizace
domacich bank, které konec koncl byly hlavnimi nakupujicimi (zfejmé az
ze 75 %) ve stfedecni aukci.

3M EURIBOR 0.21 >
10Y EMU 1.26 N
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

"2

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Dlouhodoba recese evropského automobilového trhu

Aktuadlni atlum
automobilového primysiu
ovliviiuje vysledky odvétvi i
ekonomiky.

Evropsky trh Sestym rokem
pada.

Registrace osobnich automobill (trend)

130

Petr Dufek

Ceska ekonomika uz druhym rokem prochazi recesi, kterou v prvni fazi doprovazel
predevsSim Utlum domaci poptavky, k némuz se ve druhé poloviné lofiského roku
pfidalo i oslabovani poptavky zahrani¢ni. Znamky poklesu exportu, respektive
pramyslu, ktery byl do té doby motorem ekonomiky, se zacaly v poslednich mésicich
projevovat predevS§im v jeho nejvyznamnéjSi ¢asti — v automobilovém prumysilu.
V poslednich &tyfech mésicich je zfetelny silny pokles vyroby i novych zakazek
v meziro€nim srovnani, ktery se odrazi i na vyvoji exportu, na némz tuzemska
produkce aut stavi.

Pozice vyroby automobill neni v ¢eské ekonomice extrémné silnd nejen proto, Ze
CR patfi na $picku v poétu vyrobenych aut na obyvatele, ale predevsim proto, Ze
vyroba aut reprezentuje z pohledu trzeb za prodej vlastnich vyrobkd 30 % celého
tuzemského zpracovatelského primyslu. Z celkového exportu vyvoz silniénich
vozidel aktualné predstavuje zhruba 17 %. Déni v této €asti tuzemského primyslu,
jez se primarné odviji od vyvoje evropského automobilového trhu, se proto nyni
automaticky odrazi i v horSich Cislech nasi ekonomiky.

Z nejnoveéjSich vysledkl registraci osobnich automobilt i lehkych uZitkovych vozidel
v Evropé nelze rozhodné mit pozitivni dojem. Automobilovy trh v EU klesa v podstaté
jiz Sest let a prozatim nejsou vidét Zadné znamky obratu tohoto nepfiznivého trendu.
Udaje za EU15 ukazuji silny pokles registraci az v rozsahu 4 mil. aut za rok, jako
rozdil mezi ro&nim maximem po roce 2003 a aktualnimi Udaji za Gnor. Zadny
vyznamngjSi narodni trh v EU s vyjimkou Velké Britanie nevykazuje pfirdstky
prodeji/registraci. NejvétSi evropsky trh — Némecko — dokonce letos klesa
dvojcifernym tempem (kategorie osobnich aut - pouze). Je to totiz vysledek, ktery
zname spiSe z dluhové krize zasazenych zemi na periferii unie a nikoliv v zemi, ktera
se doposud recesi vcelku zdarné vyhybala. Naproti tomu az tak pfekvapivé nejsou
vysledky prvniho &tvrtleti za Francii (-14,6 %), Itlii (-13 %) a Spanélsko (11,5 %). P¥i
pohledu na vysledky spotfebitelskych nalad za unii je pfitom patrné, Zze aktualni
nakup zbozi dlouhodobé spotfeby zlistava i nadale silné konzervativni.

Evropsky trh automobill v roce 2012
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
z&kladnisazbav % 5,00 3/2013
zména v b. bodech -25 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB bude opét snizovat sazby

Hned nékolik faktord ukazuje na to, Ze MNB na svém Uternim zasedani
bude v uvolfiovani ménové politiky pokracovat a to skrze gradualistické
snizovani zakladni urokové sazby. Je to zejména inflace, ktera v bfeznu
poklesla na 2,2 % yly a vzhledem k slabé domaci poptavce a dalSich
planech na administrativni sniZovani cen energii ani v dohledné
budoucnosti nebude MNB s inflaci bojovat. Navic soucasné slozeni
bankovni rady se netaji svou snahou pomoci vladé nastartovat ekonomiku.
Na druhou stranu si podle naseho nazoru MNB nedovoli pfistoupit k pfili§
razantnim krokdm, aby pfipadné oslabeni madarské mény zbytecné
neprodrazilo kryti madarskych Gvér v cizich ménach. | proto oéekavame
snizeni sazeb “jen” 0 25 bps.

Investiéni vyzkum
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Kalendar ocekavanych udalosti

EREN R

22.04.2013 0:00 Projev Dudleye (Fed) a Rehna (EU) na konferenci 04/2013
EMU 22.04.2013 9:30 Projev Barrosa na konferenci EU ECB 04/2013
EMU 22.04.2013 10:00 Setkani ministrd EU v Lucembursku ECB 04/2013
EMU 22.04.2013 16:00 Index spotrebitelské div éry 04/2013 *A -24 -23.5
USA 22.04.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 03/2013 5 4.98

EMU 22.04.2013 16:30 Projev Van Rompuye na konf. o ekon. reformach ECB 04/2013

USA 23.04.2013 0:00 2leta aukce mid. USD  04/2013 35
Francie  23.04.2013 8:45 Index podnik. nalady INSEE 04/2013 89 90
Francie 23.04.2013 9:50 Index nakupnich manazert v primyslu 04/2013 *P 44.3 44
Némecko 23.04.2013 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 04/2013 *A 49 49
EMU 23.04.2013 10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 04/2013 *A 46.7 46.8
EMU 23.04.2013 10:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach 04/2013 *A 46.6 46.4
Polsko 23.04.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 03/2013 17 0.4 -2.6 -0.8
Polsko ~ 23.04.2013 10:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2013 14.4 14.4
Madarsko 23.04.2013 14:00 Zasedani MNB % 04/2013 4.75 4.75 5
USA 23.04.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 03/2013 419 411
USA 24.04.2013 0:00 5leta aukce mid. USD  04/2013 35
Némecko 24.04.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 04/2013 106.3 106.7
Némecko 24.04.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 04/2013 109.5 109.9
Némecko 24.04.2013 10:00 Index Ifo (ocekavani) 04/2013 103 103.6
CR 24.04.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mld. CZK 04/2013
CR 24.04.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2016, 0.50 % mld. CZK  04/2013
USA 24.04.2013 14:30 Zakazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 03/2013 -2.9 5.7
USA 24.04.2013 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostF. % 03/2013 0.7 -0.5
EMU 24.04.2013 14:30 Projev Mersche v Drazdanech ECB  01.04.2013
USA 25.04.2013 0:00 7leta aukce mid. USD  04/2013 29
EMU 25.04.2013 9:30 Projev Rehna na konf. v Bruselu o jednotném trhu ECB 04/2013
EMU 25.04.2013 9:55 Projev Asmussena v Londyné ECB 04/2013
EMU 25.04.2013 14:00 Projev Constancia na konf. v Bruselu o jednot. trhu  ECB 04/2013
USA 25.04.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 351 352
USA 25.04.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 3068
USA 25.04.2013 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola USD 1Q/2013
Francie  26.04.2013 8:50 Index spotfebitelské duv éry 04/2013 83 84
Madarsko 26.04.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2013 11.7 11.6
EMU 26.04.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 03/2013 3 3.1
EMU 26.04.2013 13:30 Projev Asmussena ve Frankfurtu ECB 04/2013
USA 26.04.2013 14:30 HDP % 1Q/2013 3 0.4
USA 26.04.2013 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2013 2.7 1.8
USA 26.04.2013 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2013 1.4 1
USA 26.04.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 1Q/2013 1
USA 26.04.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 04/2013 *F 73.5 72.3

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 4.85 6.61 5.75 5.20 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.27 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 1.31 1.61 1.37 1.43 1.40 1.55
Madarsko HU10Y 472 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.29 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 299 285 291 280 280 #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

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 zaméstnanc( & zmocnéncd
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné piesnosti a Uplnosti t&chto 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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