Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 6. zari 2013

e Ceska republika
Zpfesnéna data s plvodnim odhadem HDP moc nezahybala 2

Ceska koruna jesté nema dost sil k vyrazngjsim zisk(im 3

e Vyhled na tyden

Polska inflace v srpnu stagnovala 6

Neslavny konec kdysi slavné reformy

Dalsi  Dalsi Hlavni dil pozornosti v regionu tento tyden pfitahlo Polsko. Mohlo by se zdat, Ze

Dnes  sden mésic je fed o zasedani taméjsi centralni banky, které vyvrcholilo ve stfedu

EURICZK 25 77 > 2 rozhodnutim ponechat sazby beze zmény. To v8ak trhy nijak zvlast
EURHUF 3012 > 2 neprekvapilo, stejné jako “prognéza” banky, ze sazby zlUstanou pravdépodobné

na historickych minimech 2,5 % i ve zbytku roku. Divodem, pro¢ se polskym
EURPLN 4,30 > ” dluhopisiim a zejména pak akciim v poslednich dnech zrovna dvakrat nedafi,
je, ze vlada se asi definitivné rozhodla pohfbit penzijni reformu z konce

3M PRIBOR 0,46 > > minulého stoleti.
3M BUBOR 3,75 > >
3M WIBOR 2,70 > > O podobném zaméru informovala jiz na konci Cervna, takZe to neni zas takovy
Sok. Co ale je prekvapivé, ze z tehdy naznaCovanych opatfeni vybrala
ToVEaR 267 > 2 k realizaci tu nejtvrd$i kombinaci, navic zfejmé bez konzultaci se soukromymi
: fondy. Reforma bude podle prohlasSeni premiéra Tuska spocivat v tom, Ze vlada
10Y PLN 4,95 > ” ze soukromych fondii (ekvivalent nadeho druhého pilife) "vysaje" prostiedky
10Y HUF 6,83 > 2 investované do statnich dluhopisU, coZ je asi polovina aktiv téchto fondu. Timto
zpusobem se vefejny dluh k HDP snizi asi o 7 procentnich bod. Kromé toho,
3M EURIBOR 0,23 > > z dfive povinné ucasti ve "druhém pilifi" se stane uCast dobrovolna. Jinymi
10Y EMU 202 > 2 slovy zifejmé dojde k pfesmérovani alespon ¢asti prostfedku dfive smérujicich

) o do soukromych fondli zpét do statniho rozpoctu.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

VySe uvedena opatfeni sice vladé kratkodobé pomohou fesit problémy
s vysokym dluhem a umozni ji véts§i podporu ekonomiky v obdobi pomalého
rustu, z dlouhodobéj$iho pohledu vSak vyvstava jednak potencialni problém
s financovanim penzi, jednak s kredibilitou viady.
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Nova data o HDP s plivodnim odhadem moc nezahybala

Petr Dufek
HDP ve druhém ¢étvrtleti Podle nejnovéjSich Cisel statistického ufadu ¢esky HDP ve druhém Ctvrtleti vzrostl
vzrostl 0 0,6 % (q/q). 00,6 % (g/q). V meziro€nim srovnani se propadl o 1,3 %, za celé prvni pololeti pak

01,9 %.

Ve srovnani se za¢atkem roku se na HDP negativné podepsala spotieba doméacnosti
a vlady i investice. Naopak exportu se diky oziveni poptavky v zapadni Evropé stale
dafi udrzovat si solidni naskok pfed dovozem.

Meziro€ni obrazek, na néjz se obvykle staci pozornost, se vyviji trochu jinak. Diky
nizkému srovnavacimu zakladu oproti lofiskému druhému cCtvrtleti spotifeba
domacnosti po vice nez roce opét vzrostla. Zajem spotfebitelt se tentokrat soustfedil
na zbozi dlouhodobé spotreby. O trvalejSim rlstu spotiebitelského apetitu se ovéem
zatim neda hovofit.

Investiéni aktivita zastava v Z Ceho nelze mit zatim zadnou radost jsou investice. Padaji meziro¢né o vice nez
CR i nadile utlumena. Sest procent, pficemz negativné se vyvijeji jak investice do aut, tak do strojniho
vybaveni, budov i bytd.

Investiéni aktivita zGstavd v CR i naddle utlumena s tim, jak firmy zGstavaji
s ohledem na kfehky rust poptavky opatrné a investicni boom nepodporuje ani
vefejny sektor, jak uz napovidaji zakazky i vysledky stavebnictvi.

Nejnovéjsi Cisla potvrdila konec recese Ceské ekonomiky, avSak pocinajici
ekonomicky rist se zatim opira pouze o zahrani¢ni poptavku. Domaci spotfebé a
predevSim investicim se ve druhém ctvrtleti pfili§ nevedlo. A zvlasté u investic jsou
nejnovéjsi data zklamanim. O dalSich sméru nasi ekonomiky tak bude i nadale
rozhodovat pfedevsim chut zahrani¢nich zakaznik( nakupovat ¢eské vyrobky.

CR: Rust HDP Stavebnictvi
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Ceska koruna jesté nema dost sil k vyrazn

6. zari 2013

4 L]

jSim ziskim

CNB je pro korunu stéle
hrozbou, kurz koruny se
vyrazné odchyluje od
srpnové prognozy.

Centralni bankéri
pravdépodobné ¢ekaji na
silnéjsi argument pro
devizové intervence.

Silnéjsi argumenty mohou
dostat, pokud bude koruna
pred zarijovym zasedanim
pod 25,50 EUR/CZK.

Jan Bure$

Ceska koruna v poslednich tydnech drzela vcelku sluné skére a nenechala se nijak
rozhodit vyprodeji na rozvijejicich se ftrzich. Libily se ji dobra ¢isla z domaci
ekonomiky (HDP za druhy kvartal, pramysl a maloobchod). Ménovému paru se ale
zjevné moc nechce proplout pod 200denni pramér (25,68 EUR/CZK). Neni se ¢emu
divit, hrozba intervenci CNB je pofad Ziva. Kurz implikovany srpnovou prognézou
CNB odhadujeme v okoli 26,20 EUR/CZK, a teoreticky tak ospravedlfiuje spusténi
devizovych intervenci proti korun&. V nové prognéze CNB poéditd s kurzem na
urovnich 25,80 EUR/CZK (pro rok 2013). Kurz, ktery progndza ve skuteCnosti
implikuje, je ale vyrazné vys. Dlvodem je rozdil mezi trzni sazbou PRIBOR (0,46 %)
a prognézou pozadovanou sazbou PRIBOR (0 % na konci 2013). Kvili tomuto
rozdilu jsou mé&nové podminky ve skutednosti tvrdsi, nez CNB pozaduje a kurz by
proto mél byt slabsi. Pokud budeme vazit PRIBOR a ménovy kurz pomérem 1:3,
vy$el by nam kurz pozadovany CNB v okoli 26,20 EUR/CZK pro zbytek roku 2013

(viz graf).

Pro€ tedy centralni bankéfi jeSté intervence proti koruné nespustili, i kdyZ prognéza
v zasadeé jejich rozjezd ospravedlfiuje? Jednim z divodd miize byt principidlni odpor
nékterych centralnich bankéf va¢i tomuto nastroji. Podle slov guvernéra Singera
i viceguvernéra Hampla ale takovych centralnich bankéifi nebude moc. Bankovni
rada spiSe vaha se spusténim Uplné nového mechanismu, protoze jeho start
i opétovny Utlum jsou naroné a mohou s sebou nést dodatec¢né naklady. Proto chce
pravdépodobné ¢ast bankovni rady vidét vétdi rozdil mezi skuteCnym kurzem a
kurzem implikovanym prognézou. Jinymi slovy potfebuji mit pro rozjezd skutec¢nych
intervenci silngjsi fundamentalni argumenty.

Jisté je, Ze na zafijovém zasedani se bude o eventualnich intervencich znovu
hlasovat. Od minulé progndzy Cisla z ekonomiky prekvapila centralni bankéfe spise
pozitivné. HDP za druhy kvartél byl o 0,4 procentniho bodu vy$ nez prognéza a
meésicni Cisla z primyslu a z maloobchodu v poslednich mésicich zacinaji rast. To
ale neznamena, ze s dosazenim dna hospodarského cyklu, jsou intervence zcela
mimo hru. To, co CNB zajim4, je v prvé fadé doméci poptavka a mzdové tlaky. Ty
zustavaji dal v souladu s novou prognézou pod bodem mrazu. Véfime, ze pokud by
se pred zafijovym zasedanim koruna pohybovala pod 25,50 EUR/CZK, intervence
mohou byt na spadnuti.
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Klicové oCekavané udalosti
A . o, .

PA 14:00, PL Inflace (%, yly) PL: Inflace v srpnu stagnovala
VIA3 VI3 VL2 Polské inflace v srpnu podle naSich odhadld po pfekvapivém ristu
nflace 11 11 38 v Cervenci stagnovala na urovni 1,1 % meziro¢né. Mezimésicné ceny
i ’ ’ ’ klesaly pravdépodobné o 0,3 %. Zatimco hlavnim ddvodem zvySovani
Potraviny (bez alk) 2,4 2,5 5,3 cen v Gervenci byl rist nakladd na bydleni (navzdory snizeni cen
Doprava (V€. elektrické energie vzrostly o 1,5 %), tak v srpnu pomohly inflaci nad
pohonnych hmot) -1,3 -1,2 6,5 jednim procentem udrzet asi zejména ceny potravin a nealkoholickych

nakladl (odhadujeme pokles cen o 1,1 %, coZ je méné, nez je sezénné
obvyklych 1,4 %). Na inflaci se zfejmé projevil i dal$i narlst cen ropy,
ktery predgil posileni zlotého vuci dolaru.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

datum
CR

09.09.2013 9:00 Inflace % 08/2013 -0,2 1,3 -0,1 1,4 -0,2 1,4
CR 09.09.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 08/2013 7,5 7,5 7,5
Madarsko 09.09.2013 17:00 Rozpoctové saldo mlid. HUF  08/2013 -851,2
USA 09.09.2013 17:00 Projev Williamse o ekonomice v San Franciscu Fed 09/2013
USA 10.09.2013 0:00 3letad aukce mld. USD  09/2013
Francie 10.09.2013 8:45 Prumyslova vyroba % 07/2013 -1,4 -0,2
EMU 10.09.2013 14:30 Projev Asmussena v Bruselu ECB 09/2013
USA 11.09.2013 0:00 10leta aukce mld. USD  09/2013
Némecko 11.09.2013 8:00 Inflace % 08/2013 *F 0 1,5 0 1,5
Némecko 11.09.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 08/2013 *F 0 1,6 0 1,6
Madarsko 11.09.2013 9:00 Inflace % 08/2013 0,1 1,6 -0,3 1,8
CR 11.09.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK 07/2013 -7 -7,3 -3,21
Polsko 11.09.2013 14:00 Bézny uGcet mil. EUR  07/2013 574
Polsko 11.09.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2013 561
EMU 11.09.2013 19:00 Projev Asmussena v Berliné ECB 09/2013
USA 12.09.2013 0:00 30leta aukce mld. USD  09/2013
Francie 12.09.2013 8:45 Inflace % 08/2013 -0,3 1,1
Francie 12.09.2013 8:45 Harmonizovana inflace % 08/2013 -0,3 1,2
EMU 12.09.2013 10:00 Mesi¢ni zprava ECB ECB 09/2013
EMU 12.09.2013 11:00 Primyslova vyroba % 07/2013 0,3 -0,1 0,7 0,3
EMU 12.09.2013 13:40 Projev Draghiho v Litvé ECB 09/2013
USA 12.09.2013 14:30 Index dovoznich cen % 08/2013 0,5 0,2 1
USA 12.09.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2013 330 323
USA 12.09.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 08/2013 2951
USA 12.09.2013 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD 08/2013 -155
Madarsko 13.09.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 07/2013 *F 0,3 2,5
EMU 13.09.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2013 17,3
Polsko 13.09.2013 14:00 Penézni zasoba M3 % 08/2013 -0,2
Polsko 13.09.2013 14:00 Inflace % 08/2013 1,1 0,3 1,1
USA 13.09.2013 14:30 Vyrobni ceny % 08/2013 0,2 1,3 0 2,1
USA 13.09.2013 14:30 Jadrovy index cen v prumysiu % 08/2013 0,1 1,3 0,1 1,2
USA 13.09.2013 14:30 Maloobchodni trzby % 08/2013 0,3 0,5
USA 13.09.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobiltl % 08/2013 0,4 0,4
EMU 13.09.2013 15:00 Setkani ministrd financi EU ve Vilniusu ECB 09/2013
USA 13.09.2013 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 09/2013 *P 82 82,1
USA 13.09.2013 16:00 Podnikatelské zasoby % 07/2013 0,3 0

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 3,80
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

2012Q4
0,05
5,75
425

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,46
Mad'arsko BUBOR 3M 3,75
Polsko WIBOR 3M 2,7

2012Q4
0,50
5,75
411

20130Q1
0,05
5,00
3,25

201301
0,47
4,90
3,39

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 2,36
Mad'arsko HUL10Y 6,14
Polsko PL10Y 4,73

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,8
Mad'arsko EUR/HUF 301
Polsko EUR/PLN 4,30
HDP
2012Q2 2012Q3
Cesko 11 1,4
Mad'arsko -1,5 -1,7
Polsko 2,3 1,3
Inflace
2012Q2 20120Q3

Cesko 35 3,4
Mad'arsko 5,6 6,6
Polsko 4.3 3,8
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2012 2013
Cesko -1,9 2,5
Mad’arsko 15 2,0
Polsko -4,0 -3,8

2012Q4
1,37
5,49
3,60

2012Q4
25,09
291
4,08

2012Q4
-1,6
-2,7
07

2012Q4
24
5,0
24

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2013Q1
1,31
541
361

201301
25,74
304
4,18

2013Q1
2.4
-0,9
05

2013Q1
1,7
2,2
1,0

2013Q2
0,05
425
2,75

2013Q2
0,44
420
2,73

2013Q2
1,97
5,84
414

2013Q2
25,99
295
433

2013Q2
1,2
05
038

2013Q2
1,6
1,9
02

2013Q3
0,05
3,75
2,50

2013Q3
0,43
3,80
2,70

2013Q3
2,05
5,50
3,90

2013Q3
26,00
300
4,25

2013Q3
-0,9
0,5
1,2

2013Q3
1,5
1,9
1,3

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2012
4.4
25
3,9

2013
30
2,7
4,0

2013Q4
0,05
3,75
2,50

2013Q4
0,43
3,90
2,75

2013Q4
2,15
5,90
3,95

2013Q4
25,50
300
4,20

2013Q4
0,3
1,0
1,9

2013Q4
1,6
2,2
1,5

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps  8/27/2013
-25 bps 713/2013

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

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, davéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancud ¢i zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
necini Zadné prohlaseni ohledné pfesnosti a uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpov&dnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni ucastnik obchodovani na finan¢nich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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