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Stfida CR Mad'arsko v pozici nemocného muze regionu?

Dalsi Dalsi Vysledek ¢eské ekonomiky za prvni kvartél tohoto roku byl studenou sprchou
Dnes tyden  mésic pro v8echny - pro analytiky, oficidlni mista v &ele s vlddou a CNB a
EUR/CZK 26.04 > > v neposledni fadé trh. Vymluvna je pak zejména reakce koruny, ktera vylezla
EUR/HUF 290.7 > N nad uroven EUR/CZK 26,0, coz je nejslabsi hodnota ¢eské mény od konce
EUR/PLN 417 > > roku 2011.
VCerejSi reakci koruny na vysledek HDP se nelze pfilis divit, nebot vykon
SM PRIBOR 0.46 > > Ceského HDP je alarmujici nejen z toho divodu, ze skuteCny vykon je o dost
3M BUBOR 4.56 > N horsi nez o&ekavani, ale predevéim i z pohledu relativniho srovnani: predng,
3M WIBOR 2.82 N N tato Ceska recese je nejdelSi ze vSech recesi od doby, kdy byla obnovena
trzni ekonomika a dale nedopada dobfe srovnani ani s naSimi sousedy
10Y CZK 1.49 > 2 z regionu. Na to, ze nam ujizdi Némecko, Slovensko €i Polsko jsme si tak
10Y PLN 319 . > néjak jiz zvykli, ale Ze se zaCina vzpamatovavat rychleji nez my i pfedluzena
10Y HUE 5.00 > > madarska ekonomika je zcela novy fenomén.
Nyni je otazkou, zdali na takto mizerném relativnim vykonu ekonomiky (at' jiz
EMIETRIEGR 020 = = v historickém ¢i teritorialnim srovnani) muzeme néco rychle zménit. Slabsi
10Y EMU 1.30 ? ?

koruna a nulové urokové sazby mohou ekonomice marginalné pomoci, ale
Posledni hodnoty z pateéniho odpoledne sami o sobé tézko zpUsobi v malé oteviené ekonomice hospodarsky zazrak.
Strukturalni prerod ekonomiky v hospodarského tygra rovnéz v kratkém
obdobi ne€ekejme, byt jisté pozitivni signaly napf. vysila zavan konkurence
do nékterych oligopolnich struktur. Jedinym uc&innéjSim néastrojem domaci
hospodarské politiky v boji s recesi tak zlstava fiskalni politika. Zde vSak
zkuSenost z poslednich let mnoho optimismu rovnéz nepfinasi - v tuto chuvili
se totiz zda, ze zde fantazie kon&i u posunovani sazby DPH a rekonstrukce
jedné dalnice.

Secteno a podrzeno: sazka na to, Ze by nasi ekonomiku vytahly z recese
néjaké domaci pozitivni stimuly, se zda byt beznadéjna. Nezbyva tedy nez
jako vzdy véfit v to, Ze se vzpamatuje Némecko. Jistym (externim) pozitivem
by pak také mohly byt i klesajici ceny komodit, které snad podpofi oslabené
disponibilni pfijmy ¢eskych domacnosti.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Slaby ¢esky HDP versus lepsi sménné relace

Némecko rostlo pouze
0 0,1 %, Cesko propadlo
0 0,8 %.

v v

Nejvétsi zatézi pro obé dvé
ekonomiky v prvnim kvartale
zahraniéni obchod.

Dal$im moZnym duvodem
jsou sluzby.

Zprava o stavu ceské
ekonomiky nemusi byt tak
pochmurna jak naznacuje
predbézny odhad HDP.

v

Nizsi (dovozni) ceny mohou
vést k dalsi stabilizaci
redlného disponibilniho
duchodu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jan Bure$, Jan Cermak

Vysledek ¢eského i némeckého HDP v prvnim Ctvrtleti leckoho nepfijemné prekvapil.
Né&mecko rostlo pouze o 0,1 % mezikvartalngé (my &ekali +0,5 %), zatimco Cesko
propadlo o 0,8 % (Cekali jsme -0,2 %). Pfitom at jiz v pfipadé Ceske, tak némecké
ekonomiky €isla z primyslu, maloobchodu a konec koncu i zahrani¢niho obchodu
vykazovala (mezikvartalni) zlepSeni. Kde je tedy chyba?

V prvé fadé je tfeba fici, Zze nemame k dispozici detailni strukturu HDP, resp. pravé
zvefejnéna data jsou jen pfedbé&Zznymi odhady, jez mohou projit dost zna&nou revizi.
PFesto, jiz dnes Ize leccos zajimavého vycist z doprovodnych komentafu statistickych
Uradd. Ty se tentokrat v Cesku a v Némecku velmi podobaji. Podle CSU, resp. SBA
byl nejvétSi zatézi pro obé dvé ekonomiky v prvnim kvartale zahrani¢ni obchod.
Bilance zahraniéniho obchodu se pfitom v obou dvou ekonomikach v 1. Ctvrtleti
vylepsila. V CR sezénné ogisténa bilance zahrani¢niho obchodu rostla mezikvartaing
0 3 % a v Némecku dokonce 0 9 %.

Vysvétleni paradoxu, kdy statistici hledaji vinika slabého HDP v zahrani¢nim
obchodé, pficemz doslo k vylepSeni jeho (nominaini) bilance, hledejme ve vylepSeni
sménnych relaci — neboli v poméru vyvoznich a dovoznich cen. To opravdu neni
vylou€ené, protoZze ceny na komoditnich trzich v poslednich mésicich padaly, a
tlagily tak dovozni ceny v celé Evropé doli. Z prostého porovnani mésicnich
dovoznich a vyvoznich cen pfitom skute¢né vyplyva, Zze se sménné relace v obou
ekonomikach tento rok vylepSuji (viz graf). Pfesto definitivni verdikt o tom, zda se
nase Uvahy ubiraji spravnym smérem, poskytnou az data s detailni strukturou HDP.
V téchto reportech pak konkrétné udaje o deflatorech dovozu a vyvozu, jenz vycisli,
nakolik se na zhorS§eném vykonu realného HDP ,podepsalo” faktické vylepSeni
sménnych relaci. Dodejme, Ze dal$im moznym divodem, ktery mohl poslat cely
zahrani¢ni obchod do negativniho teritoria, jsou sluzby, jejichz prebytek se
v meziétvrtletnim srovnani v CR podle dat CNB snizil.

Nicméné pokud je z €asti naSe hypotéza pravdiva, nemusi byt zprava o stavu Ceské
ekonomiky az tak pochmurna jak naznacuje predbézny odhad HDP. To samé muze
ve slab$i varianté platit i o Némecku. Realné zhorSeni Cistych vyvozu (a investic) je
sice smutné, ale pfichazi po silném rdstu exportd v minulém roce. Vyvozy navic
mohly byt v prvnim kvartale vychyleny silnou zimou &i v pfipadé CR napf. odstavkami
ve SKODE AUTO. Sougasné& automobilovy primysl a primysl jako celek hlasi
pomeérné vysoké vyuziti vyrobnich kapacit, a to ukazuje na mozny obrat v negativnim
trendu investic.

Ba co vice, je-li propad redlného HDP doprovazen vylepSenim sménnych relaci
z titulu nizSich cen komodit, miZe to byt dokonce pro obé velmi oteviené ekonomiky
pozitivni zprava do budoucna. Naptiklad na rozdil od CNB se totiz domnivame, Ze
nizsi (dovozni) ceny mohou vést k dalSi stabilizaci realného disponibilniho ddchodu,
coz mlze polozit dobry zaklad k obnoveni rustu (realné) spotfeby domacnosti a tim
i celé domaci poptavky.
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Mad'arska ekonomika nabira (konec¢né) na sile

Magdalena Stfedova

Ekonomika se jiZz nevyviji Madarsky statisticky ufad zvefejnil predbézné vysledky ekonomiky za 1. Ctvrtleti
nejhdre v regionu. letoSniho roku, které pfekvapily pozitivné. Madarské ekonomika podle pfedbé&znych
Gdajli mezictvrtletné vzrostla o 0,7 %, pficemz meziro¢né ekonomika sice poklesla

ale pouze 0 0,9 % a po ocisténi o kalendarni efekty dokonce jen 0 0,3 %.

Celkova struktura ristu bude zvefejnéna az 6. ¢ervna, nicméné KSH uvedl, Ze za

K lepsimu vysledku prispélo pfiznivymi vysledky stoji stavebnictvi spolu se zemédélstvim, coz po loriské neurodé
zemédélstvi i stavebnictvi. neni Zadnym prekvapenim. Navic se jedna o predbéZna data, ktera jsou
u zemeédélské produkce uvadéna na zakladé odhadl, které se mohou od skuteénosti

lisit. Je tfeba také pfipomenout, Ze mezikvartaini rist je z€asti zplsoben nizkou

srovnavaci zakladnou, navic slaba Cisla z Némecka zavdavaji pochybnosti, zda je

rGst udrzitelny. Na druhou stranu vyhlidky Madarska nemusi byt Uplné Spatné. Nizka

inflace (zejména snizeni cen energii) spolu se zvySenim minimalni mzdy by

teoreticky mohla podpofit domaci poptavku. Zda se to opravdu stalo, nebo zda

domacnosti volné prostfedky uspofily, nam ukazi az podrobna data. K rdstu mohly

pfispét i vladni vydaje, které ale v nasledujicim obdobi hodla vlada drzet na uzdé,

aby mohla opustit proceduru nadmérného deficitu. Ani v prdmyslu neni situace tak

Spatnad. V meziroénim srovnani pramysl sice jesté klesa, ale mezimésicni data

ukazuji zménu trendu jiz od pocatku roku. Zda se, ze zejména slibné se rozjizdgjici

automobilovy primysl by tedy mohl pfispét k lepsim vysledkim madarské

ekonomiky. K urcitému oziveni ekonomiky by mohl pfispét i avizovany program pro

rist od MNB, i kdyZ velikost Gvér planovanych pro malé a stfedni podniky se nezda

prilis velkd na to, aby se stala hybatelem ekonomiky. Na silné zavéry si budeme

muset poc¢kat az na finalni data, nicméné se zda, Ze propad ekonomiky z posledniho

kvartélu loriského roku byl pfeci jen ojedinélym pfipadem a nikoliv po¢atkem hlubsi

recese.
HU: Primyslova produkce HU: Rdst HDP
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Polsky HDP zklama

17. kvétna 2013

I, inflace klesla pod 1 %

Historicky prvni predbézny
odhad HDP naznacil dalsi
zpomaleni ristu.

NBP v ¢ervnu snizi sazby,
pravdépodobné o 25 bps.

PL: Inflace, jadrova inflace

Petr Baca

Podobné jako ostatni stfedoevropské statistické urady, tak i ten polsky (GUS) se
rozhodl zvefejnit bleskovy odhad rastu HDP za prvni Ctvrtleti tohoto roku, historicky
poprvé jiz mésic a pll po jeho konci. A podobné jako v ¢eském pfipadé neslo
o dvakrat pozitivni zpravy. Polska ekonomika sice podle odhadu mezirocné rostla
00,4 %, coz je ve stfedoevropském regionu vyborny vysledek, avSak v pfipadé
Polska jde o nejpomalejsi rist za posledni ¢tyfi roky. Jako v pfedchozich ¢tvrtletich,
tak i na pocatku tohoto roku byl zfejmé hlavnim tahounem rdstu Cisty export, coz
naznacuje i vyrazny prebytek vykonové bilance (zbozi + sluzby) v prvnim C&tvrtleti
zaznamenany v ramci statistik platebni bilance NBP. Naopak, prudky propad dovoz(
naznacuje, kromé klesajicich cen komodit (viz pfipad ¢eského HDP) stale slabou
domaci poptavku.

| kdyZ je mozné, Ze na konci kvétna GUS ¢islo za HDP reviduje mirné vzharu, tak
pomaly rGst ekonomiky a zejména jeho nepfizniva struktura se zfejmé neobejdou
bez reakce centralni banky (NBP). Holubice ve Vyboru pro ménovou politiku (RPP)
jsou totiz do diskuze vyzbrojeny i dal$im (i kdyz o€ekavanym) poklesem miry inflace,
jez v dubnu dosahla sedmiletych minim (0,8 % y/y). Pokles sazeb jiz na ¢ervnovém
zasedani (ptuvodné jsme dal$i snizeni ocekavali az v ¢ervenci) kone¢né naznaduji
i posledni vyroky centralnich bankéfu, ktefi v ramci RPP patfi dlouhodobé spiSe
k mirnym jestfabim. Otazkou zlstava, o kolik se sazby budou snizovat. Ackoliv
pokles o 50 bazickych bodu (bps) nelze vyloudit, tak se domnivame, Ze pfece jen
pravdépodobnéjsi je snizeni sazeb o 25 bps. Dodate¢né informace mlze v tomto
ohledu pfinést jiz zminéné zverejnéni struktury rastu HDP, které je v planu na konci
kvétna.

PL: Rast HDP
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Kalendar o€ekavanych udalosti

e [ o o | e e e

Polsko 20.05.2013 14:00 Mzdy % 04/2013 -0.9 2.2 3.3 1.6
USA 20.05.2013 19:00 Projev Evanse v Chicagu Fed 05/2013
Némecko 21.05.2013 8:00 Vyrobni ceny % 04/2013 -0.1 0.1 -0.2 0.4
EMU 21.05.2013 9:25 Projev Liikanena o bankovni unii v Helsinkach ECB 05/2013
Polsko 21.05.2013 14:00 Prumyslova vyroba % 04/2013 -1.7 3.1 9.2 -2.9
Polsko 21.05.2013  14:00 Vyrobni ceny % 04/2013 -0.2 -15 -0.2 -0.6
USA 21.05.2013 17:30 Projev Bullarda o ménové politice ve Frankfurtu Fed 05/2013
EMU 22.05.2013 0:00 Summit vedoucich predstaviteld EU v Bruselu ECB 05/2013
Madarsko 22.05.2013 9:00 Mzdy % 03/2013 3.1 2.7
EMU 22.05.2013 10:00 Bézny ucet mid. EUR  03/2013 12.1
USA 22.05.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 04/2013 4.99 4.92
USA 22.05.2013 16:00 Projev Bernankeho o ekonomice Fed 05/2013
EMU 22.05.2013 18:30 Projev Praeta o ménové politice ve Washingtonu ECB 05/2013
Francie 23.05.2013  9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 05/2013 *P 44.4
Némecko 23.05.2013  9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 0 05/2013 *P 485 48.1
EMU 23.05.2013 10:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 05/2013 *P 47 46.7
EMU 23.05.2013 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 05/2013 *P 47.1 47
USA 23.05.2013 12:05 Projev Bullarda o ménové politice v Londyné Fed 05/2013
USA 23.05.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 346 360
USA 23.05.2013 14:30 Pokradujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 3009
EMU 23.05.2013 16:00 Index spotfebitelské divéry 05/2013 *A -21.9 -22.3
USA 23.05.2013 16:00 Prodej novych domut tis. 04/2013 425 417
EMU 23.05.2013 19:30 Projev Weidmanna v Pafizi ECB 05/2013
EMU 23.05.2013 21:30 Projev Draghiho v Londyné ECB 05/2013
Némecko 24.05.2013 8:00 HDP % 1Q/2013 *F 0.1 -0.2 0.1 -0.2
Némecko 24.05.2013 8:00 Spottebitelska duvéra GfK 06/2013 6.2 6.2
Francie 24.05.2013  8:45 Index podnik. nalady INSEE 05/2013 88
Némecko 24.05.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2013 104.4 104.4
Némecko 24.05.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 05/2013 107 107.2
Némecko 24.05.2013 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 05/2013 101.5 101.6
Polsko 24.05.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 04/2013 -1 1.2 16.8 0.1
Polsko 24.05.2013 10:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2013 13.9 14.3
EMU 24.05.2013 12:00 Projev Weidmanna v Pafizi ECB 05/2013
USA 24.05.2013 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 04/2013 1.7 -5.7
USA 24.05.2013 14:30 Zakazky na zboZzi dl. spotf. bez dopr. prostt. % 04/2013 0.5 -1.4
EMU 24.05.2013 14:30 Projev Constancia v Bruselu ECB 05/2013
EMU 24.05.2013 17:45 Projev Rehna na konferenci v Bruselu ECB 05/2013
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Nas vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna . .

hodnota ~ 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.50 0.05 0.05 0.05 0.05 25 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 475 6.50 5.75 5.00 4.75 4.50 25 bps  4/23/2013
Polsko oTinter. sazba  3.00 475 4.25 3.25 3.25 3.25 50 bps  5/8/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.46 0.80 0.50 0.47 0.45 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 4.56 6.61 5.75 4.90 4.70 4.50
Polsko WIBOR 3M 2.82 4.92 4.11 3.39 4.90 4.90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucéasna

hodnota 2012Q3 2012Q4  2013Q1  2013Q2 2013Q3
Cesko Cz10Y 1.29 1.61 1.37 1.31 1.40 1.50
Mad'arsko HU10Y 4.43 6.56 5.49 5.41 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.04 4.39 3.60 3.61 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 26.0 25.13 25.09 25.74 25.70 25.50
Mad'arsko EUR/HUF 291 285 291 304 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.17 4.11 4.08 4.18 4.00 4.00

HDP

20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko -0.4 -1.1 -1.5 -1.7 -1.4 -0.8 -0.2
Mad'arsko -0.7 -1.5 -1.7 2.7 0.3 0.8 1.2
Polsko 3.6 2.3 1.3 0.7 0.8 1.1 1.5
Inflace

2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 20130Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 3.8 35 3.4 2.4 1.7 1.7 1.7
Mad'arsko 5.5 5.6 6.6 5.0 2.2 3.0 2.8
Polsko 3.9 4.3 3.8 2.4 1.0 1.4 2.0
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
uctu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.9 -1.9 Cesko -4.4 -3.0
Mad’arsko 1.5 1.0 Mad’arsko -2.5 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.9 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

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