Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 21. ¢ervna 2013

e Mad’arsko
Co predbiha madarsky pramysl|?... Blesk Madarsko 2

e Ceska republika a Polsko
Predstihové ukazatele ve stfedni Evropé potvrzuji opatrné oziveni 3

e Vyhled na tyden
Sazby CNB beze zmény, MNB je opét snizi 5

Stredni Evropé se Bernankem iniciovany vyprodej nevyhnul

Dalsi Dalsi Jestlize Ceské finanéni trhy prakticky nijak nevykolejil pad vliady a s nim

Dnes tyden mésic souvisejici hrozba pfedCasnych voleb, pak globalnimu vyprodeji aktiv, ktery

EUR/CZK 2583 > > zahdjil $éf Bernanke ani koruna ani ¢eské dluhopisy (natoZ akcie) vzdorovat

EUR/HUE 299.0 N N nemohly. Investofi drzici Ceska korunova aktiva se mohou nicméné utéSovat,

EUR/PLN 433 . . jejich ztraty jsou ve srovnani se ztratami na polskych a madarskych aktivech

’ relativné mirné. Od stfedecniho zasedani FOMC se totiz vynosy madarskych

a polskych vladnich dluhopisu (resp. swapové sazby) posunuly o 40 a vice

3M PRIBOR 0.46 > > bazickych bodu, pfisemz forint a zloty oslabily o vice nez 2 %.

3M BUBOR 4.38 3 N

3M WIBOR 2.74 N 3 Nyni bude zajimavé sledovat, zdali bude mit aktualni vyprodej zasadni dopad

i na tvirce domacich hospodarskych politik - konkrétné pak predevSim na

10Y CZK 217 2 2 madarskou a polskou centralni banku. Obé instituce jsou pfitom pfipraveny

10Y PLN 4.25 2 2 pomoci svym vlastnim ekonomikam dal§im snizenim Urokovych sazeb, nebot

10Y HUF 6.45 2 2 inflace je v obou ekonomikach na historicky nizkych hodnotach a inflacni

vyhled zUstdva s ohledem na slabou poptavku stale pFiznivy. Hrozba

pfitvrzeni ménové politiky a s tim souvisejici rast dolarovych urokovych

3M EURIBOR 0.22 > > sazeb, resp. presun kapitalu zpét do USA samoziejmé takovym zameéram
10Y EMU 1.69 7 2

nepreje. Nyni jde o to nakolik je vyprodej mén a viladnich dluhopist schopen
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne NBP a MNB vydésit, aby je od dal§iho snizovani oficialnich urokovych sazeb
odradil. Podle naseho nazoru propad kurzd mén a cen dluhopistu jesté
nedosahl takovych hodnot, abychom byli nuceni pfehodnotit nase sazky na
to, ze MNB pfisti tyden a NBP pfisti mésic znovu sahnou po redukci
urokovych sazeb. VSe je v8ak otazky miry - bude-li pad cen aktiv v Polsku a
Madarsku pokracovat v dosavadnim tempu pak se mlizeme dockat
i “prekvapeni”, kdy pfislusné centraini banky v zajmu zachovani stability
domacich finanénich trha radéji ponechaji své uroky beze zmén.
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Co predbiha mad’arsky pramysi?... Blesk Mad'arsko

Mad'arsky Blesk ma tri slozky
a v prauméru predbiha cyklus
primyslové vyroby o necelé

3 mésice.

Uspésnost mad'arského
Blesku.

Jan Bure$

ekonomik, indikatory, které dokazi v pfedstihu informovat o zvratech v hospodarském
cyklu. Pravé na né jsou trhy nejvice citlivé. Pro co nejlepSi detekci bodu zvratu
v hospodarském cyklu jsme se rozhodli sestavit sadu stfedoevropskych
predstihovych indikatord - ,Blesk CSOB*. Predstavili jsme jiz &esky a polsky
predstihovy indikator a nyni pFedstavujeme madarsky Blesk. Ma tfi slozky a
v priméru predbiha cyklus pramyslové vyroby o necelé 3 mésice. Od roku 2000 ma
nas index v detekci bodu zvratli 89%ni Uspésnost. Na rozdil od ¢eského a polského
Blesku bohuzel madarsky blesk vydal v nékolika pfipadech také faleSné signaly.
Oproti svym regionalnim protéjSkiim ma také pomérné velky rozdil v délce predstihu
pfi indikaci vrcholu a dna hospodaiského cyklu.

Pfi konstrukci predstihového indikatoru jsme se fidili metodikou pouzivanou
organizaci OECD, kterou zevrubné popisujeme ve studii k ¢eskému predstihovému
indexu (http://www.csob.cz/WebCsob/Datalflash/Flash_2012/A 120209.pdf).

Z celkového poctu 20ti pfedem vytipovanych moznych proménnych jsme nakonec
vybér zuZili na tfi komponenty predstihového indikatoru — némecky index
podnikatelské nalady Ifo (vaha 20 %), madarsky index PMI (vaha 20 %) a nové
objednavky v madarském primyslu (vaha 60 %). Kandidati na €lenstvi v indexu byl
posuzovani podle dvou zakladnich kritérii — UspéSnosti v detekci bodlu zvratu a
stabilité predstihu.

Vysledny indikator (Blesk) pfedbiha prdmysl v priméru o 2,6 mésice (smérodatna
odchylka 3,9) a od roku 2000 ma v detekci bodd zvratu 89%ni Uspésnost.

Za celé obdobi 2000-2013/05 nepredpovédél Blesk pouze jeden vrchol cyklu, a to
v dubnu 2002. Zasadni vrcholy i dna ale predpovida spolehlivé. Napfiklad odrazeni
madarského primyslu ode dna po padu Lehman Brothers predpovidal s predstihem
dvou mésicu.

Bohuzel na rozdil od svych regionalnich sousedd, madarsky Blesk také nékolikrat
plané troubil na poplach. Na za¢atku roku 2012 Spatné indikoval dno hospodaiského
cyklu a na konci roku 2005 Spatné signalizoval po nékolik mésicl vrchol
hospodaiského cyklu.

PFi porovnani s ¢eskym a polskym Bleskem vykazuje madarsky Blesk pomérné velky
rozdil v délce predstihu pfi identifikaci dna a vrcholu hospodarského cyklu. Zatimco
vrchol hospodarského cyklu pfedbiha v priméru o vice nez 5 mésicu, dno signalizuje
s prumérnym predstihem pouhého 1 mésice.

V tuto chvili madarsky Blesk vykazuje relativné mimé a znacné nervozni pfirustky.
Jednotlivé slozky Blesku navic stale vysilaji konfliktni signaly. Podobné jako v Cesku,
tak i v Madarsku, Blesk ukazuje na hodné opatrné ozZiveni primysiu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Predstihové ukazatele ve stifedni Evropé potvrzuji oziveni

V Cesku Blesk roste po
sedmé v fadé, bohuzel dal
slabne dynamika.

Po dubnovém poklesu,

v kvétnu polsky Blesk znovu
roste. PFirtustky jsou ale malé
a prumysl jesté stdle hleda
dno.

Vyvoj slozek Blesku

Jan Bure$

PFedstihové ukazatele ve stfedni Evropé potvrzuji opatrné oZiveni. Zatimco v Cesku
i v Madarsku zlep3ujici se predstihové indikatory doprovazi i zlepSovani tvrdych dat
(normalizovaného priimysilu), Polsko lehce zaostava.

V Cesku Blesk rostl po sedmé v fadé. Navic po revizi gisel rostla tfeti mésic v fadé
i Ceska pramyslova vyroba (normalizované v Unoru a v bfeznu).

Nase obavy ze slabnouci dynamiky Blesku (klesajicich pfirGstkd), jsou sice stale na
misté - dynamika zvolfiuje posledni tfi mésice. To nebyva typické pfi odrazeni
ekonomiky ode dna po dlouhé recesi - signaly jsou zpravidla jasné&ji a pfedskokani
se vylepsuji zrychlujicim se tempem.

Na druhé strané sedm zlepSeni v fadé je jiz pomérné dlouhd fada a v poslednim
mésici vidime znovu zlepSovani se napfi¢ vSemi sloZzkami blesku. Navic se
k zlepSeni v poslednich dvou mésicich pfidala i tvrda data z prdmyslu. OzZiveni
v primyslu v druhém kvartdle tak vypada ¢im dal pravdépodobnéji. Na stole
samoziejmé zUstavaji pohybnosti o jeho sile a udrzitelnosti.

Polsky Blesk se v kvétnu opatrné zlepsil. Po neCekaném dubnovém poklesu to ale
neni divod pro otevirani Sampariského. Pozitivni pfirlstek je zatim velice maly. To
v kombinaci se zapornou dubnovou hodnotou nekresli pro polsky pramysl nijak
pozitivni budoucnost (alespon ne na nejblizsi 3-4 mésice).

Polsky Blesk v tuto chvili vyzniva hife nez ¢esky. Cesky na rozdil od polského roste
nepretrzité (i kdyz ztraci dech). Soucasné polsky primysl na rozdil od ¢eského jesté

nenasel zcela své dno. Tvrda data na opatrné vylepSovani mékkych indikatort
v tomto roce zatim jeSté nereagovala.

Vyvoj slozek Blesku
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni
odhad zména

z&kladnisazbav % 4,25 5/2013
zména v b. bodech -25 -25

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména

z&kladnisazbav% 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB opét snizi sazby

Ani prudké oslabeni forintu a vyprodej domacich vladnich dluhopisti by
nemél MNB odradit od dalSi redukce zakladni urokové sazby. Hlavnim
(domacim) makroekonomickym argumentem pro snizeni zakladni sazby je
aktualné velmi nizka inflace a jeji velmi pfiznivy vyhled.

CZ: Sazby CNB i nadale beze zmény

Na leto$nim &tvrtém zasedani se bude muset bankovni rada CNB vyrovnat
s hor§imi nez prognézovanymi vysledky ¢eské ekonomiky a s vyrazné nizsi
nez o¢ekavanou inflaci. Novou prognézu sice rada bude mit k dispozici az
v srpnu, ale GRIP (graf inflaénich rizik prognézy) bude zfejmé lehce
vyznivat ve sméru uvolnéni ménovych podminek. Jak uz na podzim CNB
avizovala, jedinym krokem, ktery mdze pfijit na fadu, jsou zatim devizové
intervence, ke kterym ovSem souc€asna uroven koruny (25,80 CZK/EUR)
pfili§ divodd nedava. Dockame se tak nejspiSe jen zdlraznéni
protiinflaénich rizik prognézy a mozna i lehkého optimismu v tom sméru, ze
ekonomika se zfejmé uz od onoho pomysiného dna snad zacina odrazet.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S T I

Némecko 24.06.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 06/2013 105.8 105.7 105.7
Némecko 24.06.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 06/2013 109.4 110
Némecko 24.06.2013 10:00 Index Ifo (oCekavani) 06/2013 102 101.6
Francie  25.06.2013 8:45 Index podnik. nalady INSEE 06/2013 93 92
EMU 25.06.2013 9:10 Projev Coeura v Londyné ECB 06/2013
Polsko 25.06.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 05/2013 0.8 0 -2.7 -0.2
Polsko 25.06.2013 10:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2013 13.7 14
Madarsko 25.06.2013 14:00 Zasedani MNB % 06/2013 4.25 4.25 4.5
USA 25.06.2013 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 05/2013 3 3.3
USA 25.06.2013 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 05/2013 -0.2 1.3
USA 25.06.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 04/2013 10.6 10.87
USA 25.06.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra 06/2013 75.2 76.2
USA 25.06.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 05/2013 460 454
Némecko 26.06.2013 8:00 Spotiebitelska divéra GFK 07/2013 6.5 6.5
Francie 26.06.2013 8:45 HDP % 1Q/2013 *F -0.2 -0.4 -0.2 -0.4
USA 26.06.2013 14:30 HDP % 1Q/2013 *A 2.4 2.4
USA 26.06.2013 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2013 *A 3.4
USA 26.06.2013 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2013 *A 1.1 1.1
USA 26.06.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2013 *A 1.3 1.3
Francie  27.06.2013 8:50 Index spotiebitelské duv éry 06/2013 81 79
Madarsko 27.06.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2013 10.8 11
Némecko 27.06.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 06/2013 6.9 6.9
EMU 27.06.2013 10:00 Penézni zdsoba M3 % 05/2013 2.9 3.2
EMU 27.06.2013 11:00 Index ekonomické duv éry 06/2013 90.5 89.4
CR 27.06.2013 12:30 Zasedani CNB % 06/2013 0.05 0.05 0.05
USA 27.06.2013 14:30 Osobni prijmy % 05/2013 0.2 0
USA 27.06.2013 14:30 Osobni vydaje % 05/2013 0.3 -0.2
USA 27.06.2013 14:30 Deflator osobni spotieby % 05/2013 0.1 1.1 -0.3 0.7
USA 27.06.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 05/2013 0.1 1.1 0 1.1
USA 27.06.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013 350 354
USA 27.06.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013 2951
EMU 27.06.2013 16:00 Index spotfebitelské div éry 06/2013 *F -18.8 -18.8
USA 27.06.2013 16:00 Kontrakty na prodej domu % 05/2013 1 0.3 13.9
Némecko 28.06.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 05/2013 0.3 0 -0.4 1.8
Némecko 28.06.2013 8:00 Inflace % 6/2013 *P 0.1 1.8 0.4 1.5
Némecko 28.06.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 06/2013 *P 0.1 1.8 0.3 1.6
Madarsko 28.06.2013 8:30 Bézny tGcet mid. HUF  1Q/2013 120 242
Francie  28.06.2013 8:50 Vyrobni ceny % 05/2013 -0.9 0.6
Madarsko 28.06.2013 9:00 Vyrobni ceny % 05/2013 -1.1 -1.2 0.7
CR 28.06.2013 11:00 Penézni zasoba M2 % 05/2013 4.3
Polsko 28.06.2013 14:00 BézZny ucet mil. EUR  1Q/2013 -2645 -3477
USA 28.06.2013 16:00 Index nakupnich manazert z Chicaga 06/2013 55 58.7
USA 28.06.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 06/2013 *F 83 82.7

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Na$ vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna 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 4.25 825 2.75 2.75 2.75 -25 bps 6/5/2013
Vyhled pro urokové 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 4.50 4.25 4.00
Polsko WIBOR 3M 2.74 4.11 3.39 2.60 2.60 2.65
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko Cczioy 191 1.37 131 1.70 1.70 1.85
Mad'arsko HU10Y 6.07 5.49 5.41 5.70 5.50 5.00
Polsko PL10Y 4.06 3.60 3.61 55 BI55 3.65
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 25.8 25.09 25.74 25.70 25.50 25.20
Mad'arsko EUR/HUF 299 291 304 290 300 300
Polsko EUR/PLN 4.33 4.08 4.18 4.00 4.00 3.90
HDP
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 20130Q4
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 13 1.9
Inflace
2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 3.4 2.4 1.7 1.3 1.3 1.8
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 bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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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 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 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




