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CZ: Slaba poptavka drzi obchod v minusu 4

Zamota slabsi zloty NBP hlavu?

b Dalsi  Dalsi Doporuc¢eni Evropské komise, aby Madarsku bylo umoznéno vystoupit z
M€ tyden mesic procedury o nadmérném schodku, a vyprodej polského zlotého na pozadi
EUR/CZK 25.71 > 2 posilujici Ceského koruny byly dvé nejzajimavéjSi udalosti uplynulého tydne.
EUR/HUF 295.3 > > , B o )
Zastavme se nejprve na chvili u Madarska. Investofi si v poslednich letech
EUR/PLN 4.28 3 A . - ! . . . p .
zvykli na to, Ze Madarsko je nemocnym a tak trochu problémovym muzem
stfedni Evropy. Nicméné napfiklad fakt, Ze Narodni bank Madarska snizila v
3M PRIBOR 0.46 > > utery své urokové sazby na nova minima a pfitom se nemusela obavat o
3M BUBOR 4.38 > N stabilitu své mény, je také znamkou toho, Ze véci se (alespofi z makro
3M WIBOR 2.74 N N pohledu) v Madarsku méni pfece jenom k lepSimu. Konec konct, takovych
dikazli je z posledni doby vice. Pfed par dny to byl Udaj o pfedbézném
10Y CZK 1.76 2 2 odhadu HDP za prvni kvartal, ktery navzdory vSeobecné hor§im ¢&islim v
10Y PLN 358 2 2 regionu prekvapil v madarském pfipadé pozitivné (a dopadl napf. podstatné
Iépe nez Cesky HDP). Diplomaticko-ekonomicky uspéch v podobé& zruSeni
10Y HUF 5.76 2 7 o L . ) - .
procedury pfi nadmérném rozpoctovém deficitu tak nakonec pouze logicky
zavrSuje sérii pozitivnich makroekonomickych prekvapeni, které se
SM EURIBOR 0.20 > > samoziejmé zrcadli v pfiznivém fiskalnim vyvoji, jez musela vzit Komise na
10Y EMU 1.50 2 r védomi.

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne

Co se potom tyka aktualniho oslabeni zlotého, tak to je zajimavé ze dvou
hledisek: za prvé jsou to dUvody, které k nému vedly, a za druhé jde o
implikace, které muze mit slabsi ména na nadchazejici rozhodovani Vyboru
pro ménovou politiku. Pokud jde o duvody depreciace zlotého, tak ty mohou
zahrnovat jak odliv spekulativniho kapitélu z Polska v souvislosti s globalnim
ristem vynos( a sazeb ve vyspélych zemich, tak &ist¢é domaci (polské)
divody v podobé slabsich makroekonomickych dat. Co se pak tyka vzkazu,
ktery slaby zloty pfinese nadchazejici zasedani NBP, tak ten by mél mit
mirné jestfabi podobu v tom smyslu, Ze centralni banka snizi repo sazbu
tentokrat (Ci opét) “jen” o 25 bazickych bodu.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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MNB snizuje sazby na nové historické minimum

Uvolnovani ménové politiky
bude dopIlnéno levhymi tuvéry
pro SME

Evropska komise doporucila
ukoncéeni EDP pro Mad'arsko

Magdalena Stfedova

Madarska centralni banka podle o¢ekavani snizila jiz po desaté v fadé sazby o 25
bazickych bodl na nové historické minimum. Pfekvapeni nepfinesla ani tiskova
zprava, ktera naprosto stejné, jako pfi dubnovém snizovani sazeb, poukazuje na
slabou poptavku a jeji dezinflacni tlaky, a dal$i snizovani sazeb bude zvazovat s
ohledem na stfednédoby vyhled inflace a naladu na finan¢nich trzich. Podle naSeho
nazoru by banka mohla v postupném snizovani sazeb pokracovat. Ve prospéch
dal$iho uvolfiovani ménové politiky hovofi nékolik faktord. Podle poslednich udajd o
ristu ekonomiky to vypada, Zze se Madarsku zacina dafit. Trhy, zda se, postupné
forintu, ktery je silngjsi (ztraty zplsobené nervozitou spojenou s nastupem nového
kontroverzniho guvernéra MNB jiz dokazal zcela vymazat a vratil se na hodnoty
okolo 290 EUR/HUF, tedy stejné jako na zac¢atku roku). To znamena, Ze Madarsko
jiz nepotrfebuje tak vysoky urokovy diferencial, ktery doted pomahal forintu a potazmo
tém, ktefi méli pujcky v zahraniénich ménach. Ani inflace, ovlivnéna dal§im
planovanym administrativnim sniZovanim cen, nebude ve sniZovani sazeb
prekazkou. MNB navic hleda dalSi cesty jak podpofit ekonomiku a soucasné snizit
mnozstvi plj¢ek denominovanych v cizich ménach a tim i citlivost na pohyby kurzu
forintu. V dubnu vyhlaSeny program, ktery ma komercnim bankam poskytnout
bezurocné puljcky na podporu levnych avérl pro malé a stfedni podniky, byl navySen
o polovinu. Podle vyjadfeni €lena bankovni rady Adama Baloga by program mél
podpoiit leto$ni rast ekonomiky o 0,2-0,5 %. Podle poslednich udaji poskytne MNB
425 mid. forintd v ramci prvniho pilife, ktery ma zajistit levné avéry pro SME, a v
ramci druhého pilife zaméfeného na refinancovani pljcek v cizich ménach dalSich
325 mld. HUF (oproti ptvodné planovanym 250 mid. HUF), coz predstavuje kolem 30
% souCasného mnozstvi pujéek v cizich ménach, které aktualné malé a stredni
podniky v Madarsku drzi. Urcitd zména v citlivosti na pohyby forintu by tedy mohla
byt mezi podniky znat, nicméné zadluzené v cizich ménach nejsou pouze podniky,
ale i domacnosti, jejichz celkové zadluzeni v cizich ménach je Ctyfikrat vySSi nez u
SME.

Zmeénu ve vnimani madarské ekonomiky signalizuje i rozhodnuti Evropské komise.
Ta doporucila, aby Madarsku bylo umoznéno vystoupit z procedury o nadmérném
schodku, ve které je zafazeno jiz od roku 2004. Podle odhadll Evropské komise by
fiskalni opatfeni planovana madarskou vladou méla vést k deficitu 2,7 % HDP v
tomto roce a 2,9 % v pristim roce. Rozhodnuti Evropské komise vnima madarska
vlada jako svuj velky uspéch, ktery pfichazi po dlouhodobéjSich sporech s Bruselem,
ktery kritizoval nékteré kroky soucasné Orbanovy vlady, jako napfiklad zavedeni
doCasné dané na banky a dalSi velké podniky nebo zestatnéni soukromych
penzijnich fondd. Pro Madarsko je rozhodnuti Evropské komise jednoznaéné
pozitivni zpravou, nebot se jiz nemusi obavat sankci ze strany Komise, nicméné
nedostatek dohledu nad fiskaIni politikou mze pred blizicimi se volbami vyvolat i
urcité obavy.
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Polské HDP revidovano mirné vzhru

Polskou ekonomiku opét tahl
Cisty export

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

PL: Pfispévky k rtistu HDP
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Petr Baca

Historicky prvni bleskovy odhad rdstu polské ekonomiky se ukazal byt velmi
presnym, nebot statisticky Ufad jej ve stfedu upravil tak fikajic pouze kosmeticky - o
0,1 procentniho bodu vzhdru na 0,5 % meziro¢né. Mezikvartalné pak HDP nepatrné
rostl o 0,1 %. Jinymi slovy, zazrak se nekonal a znovu se potvrdilo, Ze polské
hospodafstvi je v nejhorsi kondici od roku 2009. Z hlediska struktury rdstu rovnéz
nedo$lo k Zadnym vyraznym pfekvapenim. Meziroéné byla ekonomika opét tazena
Cistymi exporty (zejména zasluhou klesajicich dovoz(). Domaci poptavka naproti
tomu znovu pfispéla k poklesu, i kdyz o poznani ménég, nez v zavéru lorfiského roku.
Nicméngé, spotfeba domacnosti meziro€né jiz tfi Ctvrtleti v fadé fakticky stagnuje, coz
je obrazek, na ktery nejsme z Polska pfili§ zvykli - i v roce 2009 rostla 0 2 % a
zpomalila maximalné na 1,2 % meziro¢né (ve druhém ctvrtleti). Nejvétsi mezirocni
propad za posledni tfi Ctvrtleti zaznamenaly i investice (-5,8 %), i kdyZ zde se projevil
zejména negativni efekt odbouravani zasob.

Nepfizniva struktura ristu je podle nas jednim z impulst, ktery by mohl ¢leny Vyboru
pro ménovou politiku (RPP) na ¢ervnovém zasedani (5.6.) pfimét k dalSimu snizeni
urokovych sazeb. | pfesto, Ze takto pomaly rist je pro centralni bankére jisté
prekvapenim, tak sazime na snizeni sazeb o 25 bazickych bodl (bps) spiSe nez o
50. K tomu nas vede jednak vyjadfeni holubic z RPP (Chojna-Duch), jednak
pomeérné prekvapiva reakce zlotého nasledujici po zvefejnéni revidovanych odhadi
ristu. Zatimco na bleskovy odhad kurz polské mény prakticky nereagoval, tak ve
druhé poloviné tohoto tydne oslabil o dvé procenta na desetimé&sicni minima. Navic,
oslabovani polské mény jde v posledni dobé ruku v ruce s ristem vynos( vladnich
dluhopisll, z ¢ehoZ maji rovnéz néktefi ¢lenové RPP obavy. Pfes vysoky stupen
nejistoty a nevyzpytatelnosti NBP se domnivame, Ze zvoli pfi dalSim sniZovani sazeb
spiSe opatrnéjSi postup a s dalSimi rozhodné&jSimi kroky bude pfipadné vyckavat na
zvefejnéni nové progndzy na zacatku Cervence.
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Klicové ocekavané udalosti

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly) CZ. Slabé poptévka drii obchod \V/
V.3 13 V.12 minusu
Mésicné -1,0 -3.3 -4,1 . e . L g
kurmul. od ledna 24 29 0.4 Na prvni pohled lepSi vysledek maloobchodu, nez jaky jsme vidéli v

pfedchozich mésicich, je$t€ neznamena zlom dosavadniho negativniho
trendu. Jde spiSe o efekt vySSiho poctu pracovnich dnu, ktery
maloobchodu napomohl alespori Caste€né kompenzovat propadajici
prodeje novych osobnich automobili. Poptavka domacnosti vSak i nadale
zUstava utlumena, a tak na rGst nakupl — s vyjimkou internetovych
obchodl — si budeme muset jesté tak pll roku pockat.

T 9:00, CZ HDP - odhad (%) CZ: Recese zatim nekongi
Q1-13  Q4-12  Q1-12 Po pfedbézném odhadu HDP za prvni Ctvrtleti by nyni méla pfijit na fadu
HDP (y/y) 1,8 17 0,4 zpfesnéna a navic i podrobna data o vyvoji ¢eské ekonomiky v prvnim

Ctvrtleti. Predpokladame, ze vSechny slozky poptavky tahly ekonomiku

HDP (q/a) -0.6 02 0.5 smérem doll, i kdyZ v pfipadé spotfeby jiz ne tak razantné jako v
pfedchazejicim roce. Na chvili ,vysadil® i dFfivéjSi motor Ceského
hospodafstvi — primysl, respektive export. Od druhého ¢&tvrtleti bychom se
uz postupné ovéem mohli dockat prvnich naznaku stabilizace a pozvolného
ukonceni recese.

ST kolem 12:00, PL Zasedani NBP . 4 4
PL: Centralni banka

Nas  Posledni )4 )4 )4 rer
oy e pravdépodobné opét snizi sazby

zakladnisazbav % 2.75 05/2013 Nepfizniva struktura rdstu HDP za prvni Ctvrtleti je podle nas jednim z

zménav p.bodech  -25 25 impulst, ktery by mohl ¢leny Vyboru pro ménovou politiku (RPP) na

¢ervnovém zasedani pfimét k dalSimu snizeni urokovych sazeb. | pfesto,
Ze takto pomaly rust je pro centralni bankéfe prekvapenim, tak sazime na
snizeni sazeb o 25 bazickych bodu (bps) spiSe nez o 50. K tomu nas vede
jednak vyjadfeni holubic z RPP (Chojna-Duch), jednak prekvapiva reakce
zlotého nasledujici po zvefejnéni revidovanych odhadd ristu. Navic,
oslabovani polské mény jde v posledni dobé ruku v ruce s ristem vynosu
vladnich dluhopisl, z ¢ehoz maji rovnéz néktefi clenové RPP obavy. Pfes
vysoky stupen nejistoty a nevyzpytatelnosti NBP se domnivame, ze zvoli
pfi dalSim snizovani sazeb opatrn&jsi postup a s dalSimi rozhodné&jSimi
kroky bude pfipadné vyCkavat na zvefejnéni nové progndzy na zalatku
Cervence. Vyloucit nicméné nelze ani to, Ze RPP se rozhodné vzhledem k
poslednimu vyvoji kurzu zlotého ponechat sazby beze zmény.

PA 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

VA3 s s CZ: Situace prumyslu se zac€ina
Vesione T [N - stabilizovat

kumul. od ledna 41 54 26 Posledni Gdaje o novych zakazkach naznacovaly, Ze se situace ¢eského

prumyslu uz dale vyrazné nezhorsuje. Diky vy§§imu poctu pracovnich dnl
by se dokonce meziro€ni vysledek vyroby mohl pohybovat nékde v
blizkosti nuly. Skute¢na stabilizace primyslu vSak pfijde na fadu az v
dalSich mésicich, kdy by tuzemské firmy mohly zacit pocitovat pozitivni
trend némecké poptavky, jez zatim jeSté nebyly s to zaznamenat. Pozitivni
vysledek za duben Ize predpokladat predevSim u potravinaiského
primyslu a vyroby elektrickych zafizeni. V minusu nejspiSe jesté tento
mésic skoncil nejvétsi tuzemsky primysl — vyroba osobnich automobil{.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

I 0 Y I B
Lo/m L yly Lmim |y Lm/m L yy |

Madarsko 03.06.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2013 *F 753.4
Madarsko 03.06.2013 9:00 Index nakupnich manazer v pramyslu 05/2013 51.7
Polsko 03.06.2013 9:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 05/2013 46.9
CR 03.06.2013 9:30 Index nakupnich manazert v pramyslu 05/2013 49.5
Francie  03.06.2013 9:50 Index nakupnich manazerd v primyslu 05/2013 *F 45.5
Némecko 03.06.2013 9:55 Index nakupnich manazerl v pramyslu 05/2013 *F 49 49
EMU 03.06.2013 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 05/2013 *F 47.8 47.8
USA 03.06.2013 13:20 Projev Williamse ve Stockholmu Fed 06/2013
CR 03.06.2013 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZK 05/2013 -16.5
USA 03.06.2013 16:00 Index nakupnich manazert v pramyslu ISM 05/2013 50 50.5 50.7
USA 03.06.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 05/2013 50 50
USA 03.06.2013 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  05/2013 15.1 14.88
USA 03.06.2013 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  05/2013 11.9 11.76
CR 04.06.2013 9:00 HDP % 1Q/2013 *F -0.8 -1.9
EMU 04.06.2013 11:00 Vyrobni ceny % 04/2013 -0.2 0.7
USA 04.06.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  04/2013 -41 -38.8
USA 05.06.2013  2:00 Projev Fishera o ménové politice v Torontu Fed 06/2013
CR 05.06.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2013 -1 -3.3
Madarsko 05.06.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 04/2013 -2.9
CR 05.06.2013  9:00 Mzdy % 1Q/2013 0.9
EMU 05.06.2013 10:00 Index nakupnich manaZzeru ve sluzbach 05/2013 *F 47.5 47.5
CR 05.06.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK  1Q/2013 1600 -1444
EMU 05.06.2013 11:00 HDP % 1Q/2013 *P -0.2 -1 -0.2 -1
EMU 05.06.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 04/2013 -0.1 -2.4
Polsko 05.06.2013 14:00 Zasedani RPP % 06/2013 2.75 2.75 3
USA 05.06.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa  05/2013 170 119
USA 05.06.2013 16:00 Tovarni zakazky % 04/2013 1.4 -4
USA 05.06.2013 16:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach ISM 05/2013 53.5 53.1
Madarsko 05.06.2013 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  05/2013 -528.6
USA 05.06.2013 20:00 BéZova kniha Fed 06/2013
Madarsko 06.06.2013 9:00 HDP % 1Q/2013 *F 0.7 -0.9
CR 06.06.2013  9:00 Obchodni bilance mid. CZK  04/2013 18.8 32.3
Némecko 06.06.2013 12:00 Tovarni zakazky % 04/2013 -0.8 2.2 -0.4
EMU 06.06.2013 13:45 Zasedani ECB % 06/2013 0.5 0.5 0.5
USA 06.06.2013 14:00 Projev Plossera o ekonomice v Bostonu Fed 06/2013
USA 06.06.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013
USA 06.06.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013
EMU 06.06.2013 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskov é konferenci ECB 06/2013
Némecko 07.06.2013 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  04/2013 18.8
Némecko 07.06.2013 8:00 Bézny ucet mld. EUR  04/2013 20.2
Francie  07.06.2013 8:45 Obchodni bilance mid. EUR  04/2013 -4.7
Madarsko 07.06.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2013 *P
Madarsko 07.06.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 04/2013 *P 0.4 -0.7
CR 07.06.2013  9:00 Stavebni vyroba % 04/2013 -20.6
CR 07.06.2013  9:00 Prumyslova vyroba % 04/2013 0 -6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasnha . .

hodnota  2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3  2013Q4 posledni zména
Eesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 4.50 5.75 5.00 4.25 4.00 3.75 25 bps  5/28/2013
Polsko 2Tinter. sazba  3.00 4.25 3.25 2.75 275 2.75 25 bps  5/8/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.46 0.50 0.47 0.45 0.43 0.43
Mad’arsko BUBOR 3M 4.38 5.75 4.90 4.70 4.50 4.50
Polsko WIBOR 3M 2.74 4.11 3.39 4.90 4.90 4.90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko cz1oYy 1.50 1.37 1.31 1.40 1.50 1.70
Madarsko HU10Y 5.21 5.49 5.41 5.20 4.80 6.50
Polsko PL10Y 3.42 3.60 3.61 5.40 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

souc¢asna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CZK 25.7 25.09 25.74 25.70 25.50 25.20
Mad’arsko EUR/HUF 295 291 304 290 300 300
Polsko EUR/PLN 4.28 4.08 4.18 4.00 4.00 3.90

HDP

2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko -1.1 -1.4 -1.6 -1.9 -0.8 -0.2 0.5
Mad'arsko -1.5 -1.7 -2.7 -0.9 0.2 0.7 1.2
Polsko 2.3 1.3 0.7 0.5 0.8 1.3 1.9
Inflace

2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 3.4 2.4 1.7 1.7 1.7 2.0
Mad’arsko 5.6 6.6 5.0 2.2 2.0 2.2 2.8
Polsko 4.3 3.8 2.4 1.0 14 2.0 2.2
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
aétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.9 -1.9 Cesko -4.4 -3.0
Mad'arsko 15 1.0 Mad'arsko -2.5 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.9 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




CsoB 31. kvétna 2013

Vyhledy centralnich bank

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

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viidi 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 vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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