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Spolu s povodni prisSel i vyplach na regionalnich trzich

Dalsi  Dalsi Zatimco koryty stfedoevropskych fek se pfehnala ni¢iva povodriova vina, tak
Dnes tyden mésic regionalni finanéni trhy zazily vlastni vyplach a to v podobé vyprodeje viadnich
EUR/CZK 25 62 > 2 dluhopist. Ten byl pfitom opepFen vyprodejem zlotého a forintu. Naproti tomu
koruna nehledé na dusledky ni¢ivé povodné sehrala ponékud paradoxné roli
EUR/HUF 295.0 72 N . . o L PR . R
bezpeéného pfistavu, ktery je dan jejim statusem super nizko uroCené mény.
EUR/PLN 4.25 ” 3 Ve nakonec doSlo tak daleko, zZe polska a madarska centralni banka
nedokazaly udrzet nervy na uzdé a intervenovaly ve prospéch svych narodnich
3M PRIBOR 0.46 > > mén.
3M BUBOR 4.39 > A
3M WIBOR 275 . . Zamefime-li se pak bliZze na vyprodeje na trzich dluhopis(, tak ten byl opravdu
impozantni. Napfiklad ¢eské a polské vynosy se za tyden posunuly o 15 az 30
T 20 = = bazickych bodl vySe, a to vSe v situaci, kdy napfiklad Narodni banka Polska
: snizila urokové sazby a koruna zpevnila téméf o dvé procenta. Svoji negativni
10Y PLN 3.72 ” ” roli ve stfedoevropském regionu mohly pfitom sehrat dva faktory. Za prveé,
10Y HUF 5.95 ? ” regionalni trhy dluhopist reagovaly s jistym zpozdéni na vyprodej na hlavnich
trzich, které se nyni snazi dohnat, takze vynosy rostou rychleji nez napf. v
3M EURIBOR 0.20 > > eurozoné. Za druhé, k vyprodeji mohla pfispét i vysoka pfitomnost zahrani¢nich
10Y EMU 154 2 2 investoru (to se tyka madarského a polského trhu), ktera se ukazala byt jako

velké nevyhoda v okamziku utéku investort z emerging markets. Ten byl navic
podpofen ob&anskymi nepokoji v Turecku a s tim souvisejicim vyprodejem
tamnich aktiv.

Posledni hodnotyz patec¢niho odpoledne

Vyprodej na regionalnich trzich je tedy fizen primarné externimi faktory,
pficemz domaci makroekonomicka data, ale i akce centralnich bank (v€etné
intervenci) hraji podruznou roli. Je pfitom otazkou, jestli se na tomto scénafi
néco muze zménit v situaci, kdy trzni americké Urokové sazby rostou a kapital
se ve stale vétsi mife stéhuje do Spojenych statu.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Povodné s ¢eskou ekonomikou vyrazné nezahybou

Ceska ekonomika zaziva
rekordné dlouhy propad, ale
pravdépodobné si saha na
své dno a nic na tom nezméni
ani povodné

Dopad povodni do dynamiky
ristu bude podobné jako v
roce 2002 maly

Dopad povodni v roce 2002 do HDP

(Odchylky slozek HDP od trendu/cyklu v obdobi 2002/Q3 -

2003/Q3, v %)

Jan Bure$

Ceska ekonomika zaziva nejdel$i recesi v historii (6. kvartal poklesu). Rada
indikatord ale ukazuje na to, Ze dno je velice blizko. Nic by na tom neméli zménit ani
probihajici povodné.

Ekonomiku tahl od konce roku 2011 dol( rekordni propad soukromé spotreby, a ta se
nyni stabilizuje, podobné jako investice. Soukromé spotfeb& muze navic pomoci
zlepSovani sménnych relaci (rychlejsi rist cen dovozu nez vyvozu). Rada exportné
zaméfenych podnikG také hlasi pomérné vysoké vyuziti vyrobnich kapacit (v
automobilovém pramyslu pfes 90%). To by mohlo investicim pomoci k dalsi
stabilizaci. Celkové tak Ceska ekonomika vysila fadu signalt, které ukazuji na
moznost brzkého odrazeni ode dna.

Probihajici povodné by na tom nemély mnoho zménit. Pokud vychazime z analogie s
dopad povodni do dynamiky rdstu minimalni (-0,05% na HDP v ro¢nim horizontu).
Slabsi vykon kvili nim zaznamenali v roénim Uhrnu zemédélci a stavafi. Naopak
patef Ceské ekonomiky - primysl - s odstupem roku vyvazl bez sramu a diky vysSi
spotfebé vlady naopak trochu vyvazoval slabsi vykony stavar( a zemédélcl. Celkové
vzato tak nula od nuly posla.

V roce 2013 budou celkové skody niz$i a pfichazeji na dné hospodarského cyklu po
stavebnictvi pravdépodobné pfi porovnani s rokem 2002 povede k znatelné mensimu
preruSeni praci. Nové investice nastartované povodnémi budou ale relativné nizké.
Budou se pohybovat spiSe v fadu jednotek miliard korun a nemaji Sanci s HDP
vyraznéji zacviCit. Zda se Ceska ekonomika odrazi rychleji nebo pomaleji ode dna
bude daleko vice zalezet na ochoté vyvozcl rychleji investovat a nabirat nové
pracovniky.

Skody, které dopadnou na vefejné rozpotty, by se mély pohybovat spi§e v Fadu
jednotek nez desitek milliard korun. | kdyby byly nakonec vyssi, stat v tuto chvili
hospodafi se sluSnymi rezervami (na dluhové sluzbé odhadujeme vice nez 10 mid
korun) a v pfipadé vysSi potfeby nebude mit problém pujcit si na trzich.

Dopad povodni v roce 2002 do HDP
(Odchylky sloZek HDP od trendu /cykluv obdobi 2002/Q3 - 2003/Q3, v %)
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Slaba ceska €isla s jiskrou nadéje

Vyrazny propad ¢eské
ekonomiky v uvodu roku

Pramysl neprekvapil ani
nezklamal

Vedle primyslu neprekvapilo
ani stavebnictvi, které
setrvalo u dvouciferného
propadu

CZ: Ekonomicky rtist

Petr Dufek

Oproti prvnim odhadlm publikovanym zhruba pfed mésicem, je vysledek ceského
hospodafstvi vyrazné horSi. HDP v prvnim Ctvrtleti propadl mezikvartalné o 1,1 % a
mezirocné dokonce o 2,2 %. Na prvni pohled jde o velmi negativni Cisla, avSak na
druhé strané je tfeba se podivat, co pfesné je za nimi. Spotfeba domacnosti ve
srovnani s koncem roku rostla, vladni rovnéz, investice se mirné zvysily a export
lehce posilil, zatimco dovoz stagnoval. Takze jediné, ¢im si lIze vysvétlit horsi
(mezikvartalni) vysledek jsou zasoby. Zména zasob, respektive jejich pokles, za nimz
stoji mj. loriské predzasobeni kolky na cigarety, niZSi zasoby v energetice a obchodé.
Na vykonu ekonomiky se v prvnim &tvrtleti podepsal i automobilovy primysl, ktery v
prvnim Ctvrtleti Celil slabé zahraniéni poptavce, a navic nejvétsi automobilka si v
tomto obdobi naordinovala technologickou odstavku. | kdyz jsou vysledky prvniho
Ctvrtleti opravdu velmi negativni, nehodnotime je s ohledem na pfi€iny jako tragické
&i zdreujici. Ceska ekonomika se priblizuje do faze stabilizace, po niz by v zavéru
letoSniho roku mohly byt vidét prvni znamky oziveni. Celkovy vysledek za rok 2013
v8ak zlstane v minusu (prozatim odhadujeme -0,7 %), nicméné prozatim nejdelSi
recese ¢eského hospodafstvi by méla zhruba v poloviné roku skongit.

Primysl v dubnu pfidal pdl procenta. Po ocisténi o vliv rozdilného poctu pracovnich
dnG sice poklesla o 3,4 %, av8ak nové zakazky naznacuji, Ze to nejhor$i uz ma
ziejmeé naSe nejsilngjsSi odvétvi témeér uz za sebou. Slibné jsou nové zakazky, které
vzrostly o 5,8 % predevSim diky zahraniéni poptavce a zajmu o nové automobily.
Automobilovému prumyslu se tak po horsim startu do letoSniho roku prece jen svita
nadéje na navrat do ¢ernych ¢&isel. | kdyz se situace v pramyslu zac¢ina stabilizovat,
pocty zaméstnancl stale klesaji, tentokrat mezirocné o 1,3 %. Vyhled pro primysl
zUstava lehce optimisticky, a sice po slabém prvnim pololeti bychom se diky
zahrani¢ni poptavce mohli navratit k velmi mirnému rdstu. Do vysledkd za Cerven a
Cervenec nejspiSe promluvi i povodnég, avsak jejich vliv by nemél byt z ro¢niho
pohledu dramaticky.

Propad stavebnictvi pokra€uje i nadale. Dubnovych -11,4 % (po ocisténi o0 12,9 %)
pouze potvrzuje, ze Sestileta recese tohoto odvétvi nebere konce. Zvlast slaby byl
tentokrat vysledek inzenyrského stavitelstvi, které stale trpi nedostatkem zakazek ze
strany vefejného i soukromého sektoru. Vystavba novych bytl sice vykazala na prvni
pohled pozitivni hodnoty, ale jde o meziro¢ni Cisla pocitana z velmi slabého lofiského
dubna, kdy se zacinala stavét zhruba jen polovina byt ve srovnani se silnymi roky
2007-8. Soustavny propad stavebnictvi urychluje i propousténi v celém odvétvi.
Tentokrat se stavy zaméstnancl snizily o 8,2 %. Otazkou zUstava, nakolik jde o
jednoznaény odchod lidi mimo stavebnictvi a nakolik je toto &islo ovlivnéno
rozSifenim Svarcsystému.

CZ: Pramysl
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Polska centralni banka dal snizuje sazby

Dopad intervence NBP na kurz zlotého
4,32

Petr Baca

Polska centralni banka (NBP) se zachovala v souladu s o¢ekavanim trhd a na svém
¢ervnovém zasedani snizila Urokové sazby o dalSich 25 zakladnich bodu. Davody
rozhodnuti byly pochopitelné - inflace je hluboko pod cilem NBP a v letoSnim roce se
vSi pravdépodobnosti v priméru zGstane pod dvéma procenty. Navic, struktura ristu
HDP v prvnim d&tvrtleti zGstala nepfizniva a z historického pohledu na Polsko
neobvykla - rist byl opét vyhradné taZzen exporty.

Zatimco rozhodnuti samotné prekvapeni nepfineslo, tak informace, které zaznély na
nasledné tiskové konferenci, se na trzich jiz projevily. Slo zejména o komentare
prezidenta NBP Belky tykajici se kurzu zlotého, ktery od za¢atku kvétna oslabil o 3,5
%. Belka uvedl, Ze NBP oslabeni zlotého ani razantni vyprodeje na trzich dluhopist
(vynos desetiletého dluhopisu za posledni tyfi tydny vzrostl o 65 bps) nijak zvlast
netrapi (respektive diskuze o nich neprobihala) a dodal, ze zavéry oficialniho
tiskového prohlaseni by nemély byt interpretovany tim zplUsobem, Ze cyklus
snizovani sazeb skoncil. Mimofadny duraz v tomto ohledu Belka kladl na novou
progndzu, kterou bude mit NBP v ruce na pfistim zasedani na zaatku Cervence. Ta
pritom takika jisté reviduje trajektorie inflace i ristu smérem dolu - data za duben
naznacuji, ze i start do druhého C&tvrtleti byl slaby. ZhorSeni prognézy samo o sobé
indikuje dalSi snizeni sazeb, pravdépodobné o 25 zakladnich bodu.

To, Ze polské centralni bance neni radno véfit ani nos mezi o¢ima, dokazala béhem
poslednich mésict nékolikrat a pfipomnéla nam to i v uplynulych dnech. Dva dny
poté, co Usty svého prezidenta Belky zlehovala dlleZitost vyrazného oslabeni
Zlotého, zaCala po zvefejnéni dobrych Cisel z amerického trhu prace NBP
intervenovat v jeho prospéch! Ménova politka NBP tim padem ziskala lehce
schizofrenni charakter - na jedné strané dochazi k jejimu uvolfiovani skrze urokové
sazby a na strané druhé k utahovani skrze ménovy kurz.

Kazdopadné, chovani NBP podporuje nasi hypotézu, Ze hlavnim rizikem pro scénar
dalSiho poklesu sazeb je pokracovani vyprodeje na dluhopisovych trzich, respektive
dalSi oslabeni zlotého. To jsou faktory, na které ma vSak rozhodovani NBP velice
omezeny vliv, nebot se odvijeji zejména od vné&jSich vlivli, coz uznava i sama
centralni banka. Kazdopadné dalSi snizovani sazeb NBP by minimalné zlotému v
soucasné dobé asi neprospélo, nebot trh, soudé dle sazeb FRA a WIBOR, pocita s
nécim takovym jen v omezené mife. Investofi tak zfejmé zUstanou v predjimani
dalSich krok( NBP na vazkach.

PL: vynosova kfivka
vladni dluhopisy
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Klicové ocekavané udalosti

PL: Inflace v dubnu stagnovala

Mira inflace v Polsku v kvétnu podle nasich odhadl stagnovala na 0,8 %
meziro¢né. Oproti dubnu ceny pravdépodobné rostly o 0,2 %, pficemz
hlavni zasluhu na rGstu mély tradi¢éné sezénné rostouci ceny potravin.

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

05/2013  04/2013 05/2012

Inflace 0.8 0.8 3.6 Druha volatilni slozka inflace - ceny paliv, naopak asi klesaly, ¢emuz

Potraviny (bez alk.) 1.7 2.1 27 prospél zejména pokles jejich ceny na globalnich trzich, nebot primérny
kurz zlotého vuci dolaru oslabil o 1,4 %. Meziro¢ni mira inflace se v

Doprava -2.2 -2.2 8.1 . . e e . o -
kvétnu pravdépodobné pfiblizila svému dnu, které oCekavame v Cervnu
(0,6 %).
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EIEI DT T

Francie 10.06.2013 8:45 Prumyslova vyroba 04/2013 -0.9 -2.5
CR 10.06.2013  9:00 Inflace % 05/2013 0 1.6 0.1 1.7
CR 10.06.2013  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 05/2013 7.6 7.7

Madarsko 11.06.2013  9:00 Inflace % 05/2013 0.3 1.7
Némecko 12.06.2013 8:00 Inflace % 05/2013 *F 0.4 1.5
Némecko 12.06.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2013 *F 0.3 1.7

Francie  12.06.2013 8:45 Harmonizovana inflace % 05/2013 -0.1 0.8

Francie  12.06.2013 8:45 Inflace % 05/2013 -0.1 0.7
EMU 12.06.2013 11:00 Pramyslova vyroba % 04/2013 1 -1.7
CR 12.06.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2019, 1,50 % mld. CZK  06/2013
CR 12.06.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2028, 2,50 % mld. CZK  06/2013
USA 12.06.2013 20:00 Rozpodtové saldo mld. USD  05/2013
EMU 13.06.2013 10:00 Meésicni zprava ECB ECB 06/2013

Polsko 13.06.2013 14:00 Inflace % 05/2013 0.4 0.8
USA 13.06.2013 14:30 Index dovoznich cen % 05/2013 -0.5 -2.6
USA 13.06.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 05/2013 0.1
USA 13.06.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobili % 05/2013 -0.1
USA 13.06.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013
USA 13.06.2013 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013

Madarsko 14.06.2013 9:00 Prdmyslova vyroba % 04/2013 *F
EMU 14.06.2013 11:00 Inflace % 05/2013 -0.1
EMU 14.06.2013 11:00 Jadrova inflace % 05/2013 *F 1

Polsko 14.06.2013 14:00 Jéadrova inflace % 05/2013 0.6 1.1

Polsko 14.06.2013 14:00 Penézni zasoba M3 % 05/2013 0.1
USA 14.06.2013 14:30 Vyrobni ceny % 05/2013 -0.7 0.6
USA 14.06.2013 14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 05/2013 0.1 1.7
USA 14.06.2013 14:30 Bézny Gcet mld. USD 1Q/2013 -110.4
USA 14.06.2013 15:15 Primyslova vyroba % 05/2013 -0.5
USA 14.06.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 05/2013 77.8
USA 14.06.2013 16:00 Spotrebitelska duvéra podle UniMichigan 06/2013 *P
EMU 17.06.2013  0:00 Summit G-8 v Severnim Irsku ECB 06/2013
CR 17.06.2013 9:00 Vyrobni ceny % 05/2013 -0.1 0.4 -0.5 0.5
CR 17.06.2013 10:00 Bézny ucet mid. CZK  04/2013 -3.2 -35.8
EMU 17.06.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2013 22.9

Polsko ~ 17.06.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  04/2013 -200

Polsko 17.06.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2013 -273
USA 17.06.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 06/2013 -1.43
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N&s vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’arsko 2T depo 4.50 5.75 5.00 4.25 4.00 3.75 -25 bps  5/28/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2.75 4.25 3.25 2.75 2.75 2.75 -25 bps 6/5/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q4 201301 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko PRIBOR 3M 0.46 0.50 0.47 0.45 0.43 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 4.39 5.75 4.90 450 4.25 4.00
Polsko WIBOR 3M 2.75 411 3.39 2.60 2.60 2.65

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q4 20130Q1 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko czioy 1.61 1.37 1.31 1.40 1.50 1.70
Mad’arsko HU10Y 5.39 5.49 5.41 5.70 5.50 5.00
Polsko PL10Y 3.59 3.60 3.61 3.55 3.55 3.65

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko EUR/CzK 25.6 25.09 25.74 25.70 25.50 25.20
Mad’'arsko EUR/HUF 295 291 304 290 300 300
Polsko EUR/PLN 4.25 4.08 4.18 4.00 4.00 3.90

HDP

2012Q2 2012Q3 2012Q4 201301 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko -1.1 -1.4 -1.6 -2.2 -1.6 -1.0 0.0
Mad’arsko -15 -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 85 34 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 1.4 2.0 2.2
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi
uétu na HDP (%) na 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 (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 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 zaroveit CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou miize 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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