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* Stredni Evropa
Jak dopadne mélka recese eurozony na stfedni Evropu? 2

* VVyhled na tyden

Polské ekonomice se stale dari 4

Trhy €ekaji na proslov Séfa Fedu

bnes ZMéna  DaBi  Dalsi Finanéni trhy stale prochazeji obdobim vysoké nejistoty a s ni spojené

7dni  tyden mésic volatility. Dluhova krize v Evropé jesté zdaleka zazehnana neni a navic se

EURICZK 24,12 -1,07% F ] F ] zacinaji mnozit prevazné negativni zpravy z nejvyznamnéjSich ekonomik
EURPLN 4,167 3,21% 2 2 svéta. Podnikatelské nalady i dGvéra spotfebiteld prozatim mifi stéle jednim
EURHUF 2727 0,03% 2 2 smérem — a sice doli, a o to vice se spekuluje o dalSim oslabeni

ekonomického rlstu ¢i dokonce recesi. Jak se se staronovou situaci bude
chtit vyporadat americky Fed snad naznaci jeho Séf uz dnes na konferenci

3M PRIBOR 1,19 0,00 > > s - SR 2 KOTI
SMWIBOR 472 003 > > % Jackoson Hole. Zda pj’l]de na fadu c!al§| vvlna k\{’antltevltlvnlbo uvolnovanJ pebo
3MBUBOR 609 0,00 > > zda ZL{stane u obecného konstatovarvu,’ze varlpfjldewpvotrebvafad ud(eJa, co
bude tfeba. Pro Evropu se toho v kazdém pfipadé pfiliS neméni. Tvrda data
10 C7K ey > » uz prvni lnaznaky zpoma’IO\v/anl e!<ono°m|ckeho’ I’US'[L,I nazna(:lla__gat uz Jd‘?
10V PLN 563 021 o samotné HDP za druhé Cctvrtleti, primyslové zakazky nebo jiz zminéné
: - > 2 podnikatelské nalady), a dalSi zpomaleni ¢i dokonce kratkodoby mezikvartalni
oL~ 125 IE0:0C = 2 pokles HDP mUiZe pfijit na fadu jeSté ve druhém ctvrtleti letoSniho roku. Tyto
nepfrilis lichotivé vyhlidky maze navic doplnit dalSi kolo fecké dluhové krize,
EMIECRIEOR FEC) IS0 > > které se mlze roztodit uz na zadatku zari, kdy by mél némecky Ustavni soud
10Y EMU 212  -051 > >

rozhodnout o stiznosti proti GCasti Némecka na pomoci slabym zemim
Poslednf hodnoty z Pétku 15:30 eurozény. A nejista je rovnéz Ucast soukromych subjektd na restrukturalizaci
feckého dluhu, nebot ta Gdajné probéhne pouze za predpokladu, Ze se ji
zUcastni véfitelé drzici min. 90 % dluhopist uréenych k vyméné. Kdyz k tomu
pripo¢teme jesté diskuse o tom, zda sama ECB ma ¢i nema nakupovat statni
dluhopisy problémovych zemi, tak evropské trhy ¢eka docela naroény podzim
naplnény dalsi nejistotou, fluktuacemi a spekulacemi. Nasledna vyssi averze
k riziku se poté nevyhne ani stfedoevropskému regionu, takze korunu, forint
i zloty mUze postihnout kratkodoba korekce ke slabsim arovnim. A  korekci*
nejspiSe zaziji i samy stredoevropské ekonomiky, které po solidnim prvnim
pololeti nejspiSe ¢eka citelné zpomaleni ve druhé poloviné roku.
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Jak dopadne m élka recese eurozony na st fedni Evropu?

Mélka recese v eurozon é by
podle modelovych odhad 4
byla nejvice citit v Ma d’arsku.

Modelovy odhad ale m dze byt
vychylen tvrdou zkuSenosti
z posledni krize, kteréa by se
tentokrat nem éla opakovat.
Stfedoevropské ekonomiky
totiz primarn & pociti realny
negativni efekt vypadku
zahrani énich poptéavek, ale
nem ély by byt ter éem
finan éni ndkazy.

Ze strfedoevropskych m én
zatim nejvice oslabil zloty a
prostor pro jeho ztraty je do

velké miry vy cerpany.

Scénaf mirné recese v EMU, r st HDP g/q
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ZhorSujici se podnikatelské nalady napfi¢ vyspélym svétem (Némecko, Britanie,
Francie, USA) zvySuji pravdépodobnost recese v nadchazejicich tfech az Sesti
meésicich. Rozhodli jsme se proto prozkoumat, jak by mélka recese v eurozoné
dopadla na stfredoevropské ekonomiky. Cisté na zakladé kondenzované historické
zkuSenosti by se nejvice méla projevit na madarské ekonomice, to ale opomiji dvé
dulezité  skute¢nosti. Madarskd ekonomika je na tom z hlediska
makroekonomickych nerovnovah vyrazné |épe nez pred krizi a souc¢asné mirna
recese v eurozéné (bez finanéni krize) mGze mit na vSechny stfedoevropské
ekonomiky o poznani jiny dopad nez nedavna znicujici zkuSenost spojena s padem
investi¢ni banky Lehman Brothers.

Pfi odhadech jsme pocitali s jemnou recesi v eurozéné (-0,1% g/q dva kvartaly po
sobé). Dopady do stfedni Evropy jsme aproximovali jednoduchymi ARIMA modely
obohacenymi o mezikvartalni rasty v eurozoné (u Madarska a Polska) a o némecky
rast (pfipad Ceska), odhadnutymi za roky 1995 az 2011 na mezikvartalnich
sezonne ocisténych datech. Nijak prekvapivé vysledky ukazuji (viz graf nize), ze
kumulativné by méla jemna recese mit nejvyraznéjsi dopad na madarskou
ekonomiku a nejmensi na relativné uzavienou polskou ekonomiku.

Modelovy odhad ale maze byt vychylen tvrdou zkuSenosti z posledni krize, kdy
korelace jednotlivych ekonomik se zbytkem svéta, zvlast téch hodné otevienych,
znatelné narostla, a to se nemusi v pfipadé mékéi krize nutné opakovat. Pokud
tedy eurozéna projde klasickou recesi bez finanéni krize, muze byt negativni dopad
na vSechny ekonomiky mirngjsi. Nemusi napfiklad dojit k tak drastickému
odbouravani zasob (firmy nejsou tolik pfezasobené) a nedojde k tak zasadnimu
propousdténi (fada firem predevdim v Cesku a v Madarsku jiz v prabéhu krize
osekala personalni naklady az na dreri). Sou¢asné se pravdépodobné nezhorsi tak
vyrazné dostupnost penéz, protoze Sok ze zahrani¢i bude cisté prevazné realny
(propady objednavek) a ne ve formé finan¢éni nakazy. V pfipadé Madarska navic
doSlo k vyraznému snizeni zranitelnosti zemé vugéi finanéni nakaze — vladé se
podarilo bézny Gc¢et prevratit z vyraznych deficitt do prebytku.

Ze stfedoevropskych mén v poslednich tydnech/mésicich zatim nejvice globalni
rizika dopadla na polsky zloty (viz graf nize). U toho je ale prostor pro dalSi ztraty
vzhledem k vysoké pravdépodobnosti intervenci ministerstva financi (z bohatych
bruselskych fondd) omezeny. Madarsky forint i ¢eska koruna se pfi potvrzovani
scénare ,mirné recese” veurozéoné jeSté mohou dostat pod tlak a slabnout.
Vzhledem k tomu, Ze pocitame pouze s mirnou recesi v eurozéné a ne s padem na
druhé dno, mély by i ztraty stredoevropskych mén zlstat omezené.
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 14:00, PL HDP (%, yly)

2011Q02 2011Q1 2010Q2
HDP 41 44 34

PA 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

Vi1l VIl VI.10
Trzby 17 -3,5 -1,3
kumul. od ledna 25 2,6 0,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: Ekonomice se stale da Fi

Uterni zvefejnéni ristu HDP za druhé &tvrtleti tohoto roku by mélo potvrdit
stéle velice dobrou kondici polské ekonomiky. Podle naSich odhadu rostla
meziro¢né o 4,1 %. Pramyslova vyroba béhem druhého Ctvrtleti sice mirné
zpomalila, avSak stale rostla meziro¢né v prméru o 5,4 %. Z poptavkového
pohledu by méla hrat dllezitou roli solidni spotfeba domacnosti, ktera
meziro¢né oproti prvnimu Gtvrtleti zrychlila. Zde bezpochyby sehréla roli
klesajici nezaméstnanost, jez se projevila i rychlejSim rastem mezd. Vliv
zahrani¢niho obchodu na HDP bude znovu zaporny. Negativni vliv na
meziro¢ni rtst by mél mit i narlist srovnavaci zakladny.

CZ: Maloobchod na houpa ¢&ce

Trzby maloobchodu se po c¢ervnovém propadu nejspiSe opét vzepjaly
k mirnému rastu. Nejde ovSem o zménu situace ¢i dokonce trendu, ale
pouze o vliv rozdilnych srovnavacich zakladd. Zatimco ten Cervnovy byl
velmi vysoky, lorisky ¢ervenec byl z pohledu trzeb slabSi. Na pozitivnim
o¢ekavaném vysledku se nejspiSe priznivé podepsaly prodeje automobild,
zatimco u potravin se da ¢ekat v lepSim pripadé stagnace. | nadale plati, Ze
domaci spotiebitelska poptavka zlstava umirnéna, coz sice znamena slabsi
spotfebu v ramci HDP, ale na druhé strané i minimalni poptavkové inflaéni
tlaky v ekonomice.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Némecko 29.8.2011 08:00 Inflace (%) 08/2011 *P -0,1

Némecko 29.8.2011 08:00 Harmonizovand inflace (%) 08/2011 *P 2,5 0,5 2,6

Madarsko 29.8.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 07/2011 10,7 10,8

USA 29.8.2011 14:30 Osobni pifjmy (%) 07/2011 0,3 01

USA 29.8.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 07/2011 0,4 -0,2

USA 29.8.2011 14:30 ('?,2;'“”050'””' spotfeby 715011 2,6 2,6

USA 20.8.2011 14:30 Jadrovy deflator osobni 07/2011 0,2 1,4 0,1 1,3
spotieby (%)
Projev Tricheta v

EMU 29.8.2011 15:00 Evropském parlamentu 08/2011

o dluhové krizi (ECB)
Kontrakty na prodej dom

USA 29.8.2011 16:00 (%) 07/2011 -0,3 2,4 17,3
Polsko 30.8.2011 10:00 HDP (%) 2Q/2011 4,1 4,2 1,0 4,4
USA 30.8.2011 15:00 S&P/CS Index cen 06/2011 4,83 -4,51
nemovitosti (%)
EMU 30.8.2011 16:00 Index ekonomické divéry  08/2011 101,0 103,2
USA 30.8.2011 16:00 Spotrebitelska d avéra 08/2011 52,0 59,5
EMU 30.8.2011 16:00 Index spottebitelské diveéry 08/2011 *F -16,6 -16,6
USA 30.8.2011 20:00 ZApis ze zasedani FOMC  08/2011
Némecko 31.8.2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 07/2011 -1,5 -1,9 6,3 -1,0
Madarsko 31.8.2011 09:00 Vyrobniceny (%) 07/2011 -0,5 -0,8 -1,0
Kabinet Merkelové
Némecko 31.8.2011 09:30 rozhoduje o dalsi pomoci 08/2011
pro Recko, EFSF
Némecko 31.8.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 7,0 7,0
CR 31.8.2011 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 07/2011 2,2
EMU 31.8.2011 11:00 Inflace (%) 08/2011 *P 2,5 2,5
EMU 31.8.2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 07/2011 9,9 9,9
USA 3182011 14:30 ADPreportzurhuprace  gg/5599 103 114
(tis.,nsa)
USA 31.8.2011 16:00 Tovérni zakazky (%) 07/2011 1,4 -0,8
. Index nakupnich manazeru
USA 31.8.2011 16:00 2 Chicaga 08/2011 53,8 58,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Némecko 1.9.2011 08:00 HDP (%) 20Q/2011 *F
EMU 1.0.2011 10:00 'ndex nakupnich manaZerd o4 «p 49,7 49,7
v prumyslu
\ . Aukce st. dluhopisu
Madarsko 19.2011 1200 j b S mid. Hup)  09/2011
. Rozpoctové saldo
SR 19.2011 1400 (BN 08/2011 -1 675
. Rozpoctové saldo
CR 1.9.2011 14:00 (mld. CZK) 08/2011 61,1
USA 1.0.2011 14:30 Fokradujici zadostio davky 4 g 3641
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 1.0.2011 14:30 NOvé Zzadosti o davky 26.8. 417
v nezaméstnanosti (tis.)
. Index nakupnich
USA 19.2011 16:00 o dy préam. ISM 08/2011 48,5 50,9
USA 1.9.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 08/2011 55,0 59,0
USA 1.0.2011 23:00 Celkovy prodejautomobild g5, 11,95 12,20
(mil. USD)
. Prodej domécich
USA 19.2011 2300 i o (mil, USD) 08/2011 9,40 9,62
Madarsko 292011 09:00 Obchodni bilance 06/2011 *F 615
(mil. EUR)
CR 2.9.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 07/2011 -3,5
EMU 2.9.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 07/2011 0,5 6,2 0,0 5,9
USA 292011 14:15 CHrastek pracovnichssil - 0044 128 154
v soukr. sektoru (tis.,nsa)
USA 2.9.2011 14:30 g/t;memah"d'“o"am“‘a 08/2011 0,2 2,3 0,4 2,3
USA 2.9.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 9,1 9,1
USA 2.0.2011 14:30 Frirastek pracovnichssil - q04,q 95 117

bez zemédélstvi (tis.,nsa)

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptévka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y g Xi11 .12 V112 IX.12 posledni zm &na
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 25 bps 9.6.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobf)
soucasna -y g Xi11 .12 V112 IX.12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,19 1,20 1,22 1,25 1,35 1,55
Mad'arsko  BUBOR 3M 6,09 6,10 6,08 6,05 6,05 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,72 4,70 4,70 4,68 4,65 4,57
Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
souLasna -y 11 Xi11 R VI.12 IX.12
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,52 2,50 2,70 2,75 3,10 3,25
Mad'arsko 6,63 6,60 6,70 6,70 6,50 6,50
Polsko 4,89 4,85 4,90 4,80 4,75 4,60
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 11 XIL11 12 V112 IX.12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,1 25,0 24,4 24,0 23,7 235
Madarsko  EUR/HUF 2728 275 270 267 265 265
Polsko EUR/PLN 4,17 4,20 3,70 3,70 3,60 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2,8 24 16 0,9 0,6 1,0 1,8
Mad'arsko 2,3 2,5 2,7 3,2 3,2 3,2 3,2
Polsko 4,4 4,4 4,6 4.2 4,6 4.9 4,7
Inflace Meziroéni zména v %
VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12 IX.12 XI1.12
Cesko 1,8 2,0 22 3,5 3,7 843 33
Mad'arsko 43 4,5 4,5 4,2 4,0 35 3,0
Polsko 43 44 4.2 &3 3,5 &3 3,0
Podil bilance b éZného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -3.8 -3,6 Cesko -4,7 -4.3
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -29 Polsko -7,1 -6,9

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zéakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(gi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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