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* Polsko
Ruast polské ekonomiky zlstava i ve druném Ctvrtleti velice solidni 2

* Stredni Evropa
PMI: Kontrast mezi stfedni a zapadni Evropou 3

* VVyhled na tyden

Potvrdi vysledky prumyslové vyroby zhorSeni podnikatelskych nalad? 5

Zapadni Evropa Slape na brzdu a vychodni brzy také

Dnes Zména  Dalsi  Dalsi Konjunkturalni situace v Evropé se pomérné dramaticky méni. BohuZel
7dni  tyden mésic k hor§imu. Nejde pfitom jen o makroekonomické ukazatele predluzenych zemfi
EURICZK  24.38 0.85% 2 2 eurozony, ale o sérii negativnich prekvapenti, jez zasahla jadro ménové unie —
EURPLN  4.189 6.02% 2 2 Némecko — s nimzZ jsou stfedoevropské ekonomiky citelné provazany.
EURHUF 2756 4.46% 2 2

Zpomalovani rlstu je ve stfedni Evropé zatim citit predevsim v tzv. mékkych

3M PRIBOR 118  -0.01 > > datech — tedy podnikatelskych &i spotfebitelskych naladach, popf. v klesajicich

3M WIBOR 472 0.03 > Y novych objednavkach. Naopak, pokud se napf. podivame na tzv. tvrda data,

3M BUBOR 6.10  0.00 ES > jako naptiklad na nedavno zverejnény vysledek rlistu HDP v Polsku, pak ta
stéle ze setrvacnosti ukazuji na svizny rust. Nasledujici tyden a ty co po ném

10Y CZK 282 083 . 3> budou néasledovat mohou ukazat na to, Ze vyvoz a tedy i primyslova vyroba

10Y PLN 561  -0.15 > > prudce Slape na brzdu. Hrozba stagnace ¢i dokonce recese v regionu tak bude

10Y HUF 719 013 > > v podstaté za rohem. A jak se Gvahy o tomto nepfiznivém makroekonomickém
scénéafi projevi na regionélnich finanénich trzich?

3M EURIBOR 159  -0.11 3 3

10YEMU 201  -0.83 . . Pomineme-li negativni dusledky finanéni nakazy, kterou do Madarska a Polska

pfinasi silici Svycarskych frank (ktery podlamuje bilance domacnosti
zadluzenych v této méné), pak horsi rlstové vyhlidky exportné orientovanych
ekonomik ve stfedni Evropé maji za néasledek predevsim tlak na depreciaci
meény. K té jiz fakticky ¢astec¢né v pfipadé stfedoevropskych mén doslo. To,
zdali regiondlni mény svoje ztraty dale rozsifi, bude podle nas zélezet pravé
na dvou vySe uvedenych faktorech: za prvé, jak moc vzroste strach z vyvoje
na periferii eurozény a s nim i hodnota Svycarského franku a za druhé, jak
hluboky propad hlavnich ekonomik EU budou trhy zapocitavat do svych cen.
V obou pfipadech Ize jen tézko fici, jak dlouhy tento trzni proces nakonec
bude. Presto jedno vime s velkou davkou pravdépodobnosti jiz nyni: na jeho
konci rozhodné nejsme.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Rust polské ekonomiky z Gstava i ve druhém ¢Etvrtleti velice solidni
Petr Baca

Podle predbézného odhadu polského statistického Ufadu vzrostla taméjsi
ekonomika ve druhém c¢tvrtleti tohoto roku meziroéné o 4,3 % a pfipravila tak trham
i nam mirné pozitivni prekvapeni.

Aé&koliv i ve druhém  é&vrtleti z poptévk_ového hlediska byla hlavnl’m tahognem opét spotfeba domacnosti, kt_eré
rostla polska ekonomika vice k rastu prispéla 2,2 procentnimi body. Oproti pfedchozim ¢&tvrtletim vSak doSlo i ke
5 xp : znaénému oziveni investiéni aktivity. Pfispévek investic k ristu (po vylouceni vlivu
nez cty rprocentnim doplfiovani zasob) Ginil 1,4 procentniho bodu a dosahl tak nejvys3i hodnoty od

tempem, ...  osledniho &tvrtleti roku 2008, Neidvnamistais
pfidané hodnoty bylo ve druhém ctvrtleti stavebnictvi, které rostlo meziro¢né
dokonce o 17 procent. Bezesporu pozitivni zpravou je, Ze nejvyssi meziro¢ni rust
od konce roku 2008 zaznamenal sektor sluzeb (4,1 %), ktery tak rostl stejné rychle,

jako pramysl.

Navzdory velice dobrym vysledkdim v prvni poloviné tohoto roku se domnivame , ze

v nésledujicich mésicich bude polska ekonomika zpomalovat. Faktory, které ji

... tak ve zbytku roku a v roce poméhaly b&hem nedavné finan¢ni krize, by mély pomalu odeznivat. Relativné

2012 by ji m ély brzdit vy3si vysok)’( \{efejny dlqh, ktery se v minulém roce vyéplhal na dohled od hrarlice 5§ %

trokové sazby a st Fdm &j&i H’DP_, ez a’utoma_t’lc’ky podle Ustavy spousﬂ usporna opatn"er_n, by,r_r_lvél drzgt _vIadvnl

rozpo étova politika vydaje v nasledujicich letech na uzdé. Polské ministerstvo financi jiz oznamilo, ze

) pro nésledujici rok pocita se schodkem ve vysi zhruba 3 % HDP (na letosni rok

planuje 5,6 % HDP). Navic, vysoké ceny komodit donutily centralni banku

k pomérné razantnimu zpfisnéni ménovych podminek v zemi. VySsi Grokové sazby

a stfidméjsi rozpoctova politika by tak spole¢né mély pusobit ve sméru nizsiho

rustu ekonomiky ve druhé poloviné tohoto roku a rovnéz v roce nasledujicim. Pro

tento rok proto odhadujeme rist ekonomiky na drovni 4,1 % a pro rok nasledujici
3,6 %.

Navic, rizika pro dalSi vyvoj polské ekonomiky jsou vzhledem k udéalostem
z poslednich mésicl vychylena spiSe smérem k nizSimu rustu. Na viné je
predevsSim nejistota tykajici se udrzitelnosti svétového hospodarského rlstu.
Z domécich faktort si pozornost zasluhuje vysoky podil hypoték v zahrani¢nich
meénéch (viz Analyticky tydenik z 22. ¢ervence).

Prispévky k r astu HDP
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PMI: Kontrast mezi st fedni a zapadni Evropou

Petr Dufek
PMI eurozény spadl pod Posledni ekonomicka data prichazejici z Evropy pfili§ divodd k optimismu zatim
hranici 50 a je nejniz&i za nedavaji. Naposledy tento tyden zverfejnéné indexy nakupnich manazert (PMI)
posledni dva roky. Zakazky pokraguji ve svém predchozim padu. PMI za celou eurozénu se jiz dostal pod

kritickou hranici 50, ktera znamena zhorSeni vysledkd pramyslu (respektive propad
vyroby) ve srovnani s predchozim obdobi. Némecky PMI sice zUstava jesté nad
touto hranici, avSak aktualné je na nejnizsi arovni za poslednich 23 mésicu. A ne
jinak na tom jsou i tyto ukazatele za Nizozemi a Rakousko. V pfipadé dalSich
vyznamnych evropskych ekonomik (Francie, ltalie, Spanélsko) se PMI nejen drZi na
dlouhodobych minimech, ale navic je uz pravé pod vySe zminénou hranici 50. Za
poklesem ocekavani pfitom neni jen slabSi vyroba, ale rovnéz i propad novych
zakazek, ktery neveésti nic dobrého.

padaji a tvorba novych mist
zpomaluje.

. ) V kontrastu k vysledkiim PMI v zemich na zapad od ¢eskych hranic dopadla stfedni
Cesky, polsky i ma darsky Evropa jesté docela dobfe. Polsky i madarsky PMI sice poklesl, avsak stale je nad
PMI stéle v pozitivnim hranici 50. Cesky PMI se dokonce nezhorsil — stagnoval na hodnoté 53,4 — diky
teritoriu. velmi pozitivnimu vyvoji novych zakazek. To je vzhledem k propaddm v eurozoné
docela prekvapivy vysledek. Zvlasté pak, kdyZ vezmeme v Uvahu exportni zavislost
Ceské ekonomiky. Na druhou stranu vSak i ¢eské firmy pocituji nejistotu z dalSiho

vyvoje evropské poptavky, a to se odrazi na vyvoji zaméstnanosti.

V pripadé Polska zakazky celkové rovnéz vzrostly, avSak ty exportni byly tentokrat
slabsi. Zda se, Ze Polsko i tentokrat dokaze celit slabnouci zahrani¢ni poptavce
diky rostoucim domacim zakazkam, jak se mu to podafilo pfi minulé evropské
recesi. Madarsky PMI se na rozdil od CR a Polska drzi nad padesatkou jen velmi
tésné (50,1). Pomaha mu k tomu rast vyroby a zaméstnanosti, na druhou stranu
nové zakazky propadly.

| kdyZz ¢esky PMI zGstal na predchozi Grovni, celkova nalada v ekonomice slabne.
Jak uZ naznaéil konjunkturdlni prizkum Ceského statistického Uradu, celkova
davéra v ekonomice klesa. Niz8i nalada postihuje primysl, stavebnictvi, sluzby.
Horsi se i spotfebitelska davéra v disledku vétSich obav z rdstu nezaméstnanosti.
Jediny, kdo se muZe pochlubit vétSim optimismem jsou obchodnici, coz ovSsem
docela kontrastuje s vysledky jejich trzeb v poslednich dvou mésicich. Cervnové
i Cervencové trzby maloobchodu meziroéné propadly a jak se zda, na zvySeni
spotrebitelského apetitu ve druhé poloviné roku nelze pfilis sazet.

Néalada v ¢eské ekonomice
presto sldbne. Optimisti  €ti
jsou uz jen obchodnici.

Regionalni PMI CZ: Maloobchodni trzby
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Kliéové o cekavané udalosti

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

ViLil Vi1l VI.10
Mésicné 47 74 6,0
kumul. od ledna 10,0 10,8 8,8

ST 9:00, HU Prmyslova vyroba (%, yly)

VIlL.11 V1911 VIL.10
meziro¢né 0,0 1,0 12,5

€T 9:00, CZ Mira nezam éstnanosti (%)

VIIL11 VIL11 VII.10
Mira 84 82 8,6

PA 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

VIL11 - Viiila o VIL1o

Inflace 0,0 0,3 -0,3
Potraviny -0,9 -0,3 -0,8
Bydleni a anergie 0,1 0,3 0,0
Doprava 0,3 0,0 -0,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Pramysl zvol Auje tempo

Za slabSim o¢ekavanym cervencovym vysledkem prdmyslu stoji predevsim
nizS§i pocet pracovnich dnd a také niz§i tempo novych zakazek v
predchozich mésicich. PFiznivd ¢&isla o vyrobé mizeme ¢&ekat od
automobilového pramyslu, vyroby kovd, elektrickych zafizeni a strojirenstvi.
Naopak pokles nejspiSe zaznamenali vyrobci elektroniky, potravin, chemie a
pravdépodobné i energetické firmy. Jesté dllezitéjSi nez samotné ¢islo o
rustu produkce budou i tentokrat nové zakazky, které naznaci smér pramyslu
v dalSich mésicich. Doposud jejich vyvoj divergoval: zatimco zahraniéni
zakazky mifily stale vzharu, ty domaci uz fadu mésicu padaji.

HU: Rast pr amyslu se zcela zastauvil

Rust primyslu v Madarsku se pravdépodobné prakticky zcela zastavil, coz je
situace, kterou ekonomika pamatuje naposledy v roce 2009.

CZ: Sezbonn é vySSi nezam éstnanost

Predpokladame, Ze v srpnu se mira nezaméstnanosti mirné zvysila na 8,4 %
v souladu se sezénnim vyvojem. Sezonni prace jsou v plném proudu, takze
novych — docasnych — mist ve sluzbach, zemédélstvi a stavebnictvi uz
v poslednim mésici pfili§ nevzniklo. Celkové je situace na trhu prace
stabilizovana. Nezaméstnanost po ocisténi o sezénni vlivy uz neklesé, ale
stagnuje. Na druhou stranu v Evropé rostou obavy z prudkého zpomaleni ¢i
dokonce recese, takze vyhled ¢eského trhu prace je prozatim velmi nejasny.
Do konce roku se mira nezameéstnanosti nejspise zvysi k 8,5 %.

CZ: Inflace op ét na cili

Spotrebitelské ceny zlstaly v srpnu nejspiSe celkoveé beze zmény. Levnéjsi
byly s nejvétsi pravdépodobnosti potraviny, sezénni oble¢eni a obuv,
naopak mirné se zvysily ceny rekreaci a pohonnych hmot. Rdst cen je vSak
celkové velmi umirnény a stale jej silné brzdi slaba domaci poptavka.
Necekame ani, Ze by tomu bylo jinak i v dalSich mésicich. Inflace se udrzi
blizko cile CNB, ktera tak nemé diivod i nadale sahat na sazby. K inflagnimu
skoku dojde teprve az na zacatku pristiho roku, kdy by mélo dojit ke zvySeni
dolni sazby DPH, ktera by pak katapultovala inflaci nad hranici 3 %.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Index nakupnich manazeru

5.9.2011 10:00 08/2011 *F 51,5
ve sluzbach
EMU 5.9.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 07/2011 -0,8 0,9 -0,4
. Obchodni bilance
CR 6.9.2011 09:00 (mid. CZK) 07/2011 5,0 8,6 17,6
SR 6.9.2011 09:00 HDP (%) 2Q/2011 *F 3,3
CR 6.9.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 07/2011 4,7 5,0 7.4
SR 6.9.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 07/2011 -4,2
CR 6.9.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 07/2011 -6,3
EMU 6.9.2011 11:00 HDP (%) 2Q/2011 *P 0,2 1,7 0,2 1,7
Némecko 6.9.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 07/2011 -1,5 9,8 1,8 9,5
USA 6.9.2011 1600 'Mdexnakupnichmanazerd o559 51,2 52,7
ve sluzbach ISM
Madarsko 7.9.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 07/2011 *P 0,0 19 -0,6 1,0
CR 7.9.2011 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 2Q/2011 -1611 811
. Aukce st. dluhopisu
CR 7.9.2011 12:00 g 20000004 (mid. CZK) 09/2011 8
Némecko 7.9.2011 12:00 Primyslova vyroba (%) 07/2011 0,5 6,5 -1,1 6,7
Polsko 7.9.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 09/2011 4,50 4,50
\ . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.9.2011 17:00 (mld. HUF) 08/2011 -14,9
USA 7.9.2011 20:00 Bézova kniha (Fed) 09/2011
. . Obchodni bilance
Némecko 8.9.2011 08:00 (mld. EUR) 07/2011 11,5 12,7
Némecko 8.9.2011 08:00 Bézny ucet (mld. EUR) 07/2011 10,0 11,9
¢R 8.9.2011 09:00 HDP (%) 2Q/2011 *F 0,2 2,4
Mad'arsko 8.9.2011 09:00 HDP (%) 2Q/2011 *F 1,5
SR 8.9.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 07/2011 -1,2
SR 8.9.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 07/2011 4,9
. Obchodni bilance
SR 8.9.2011 09:00 (mid. EUR) 07/2011 207
CR 8.9.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 8,4 8,2 8,2
Madarsko 8.9.2011 1200 Aukee st diuhopisu/pevna g4 ¢

sazba (mld. HUF)
EMU 8.9.2011 13:45 Zasedéani ECB (%) 09/2011 1,50 1,50
Pokradujici Zadosti o davky

USA 89.2011 1430 |1 manosti (s 268 3735
USA 8.9.2011 14:30 \'jﬂ‘éi:gg‘;fﬂa%gg‘i"gs.) 2.9. 409
USA 8.9.2011 14:30 (Orr'flg'f%‘g‘é;’i'ance 07/2011 50,0 53,1
Némecko 9.9.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 08/2011 *F -0,1 2,4 -0,1 2,4
Némecko 9.9.2011 08:00 Inflace (%) 08/2011 *F 0,1 2,3 0,1 2,3
SR 9.9.2011 09:00 Mzdy (%) 07/2011 17
6R 9.9.2011 09:00 Inflace (%) 08/2011 0,0 2,0 0,1 1,9 0,3 1,7
Madarsko 9.9.2011 09:00 (On:’ifhggg)b"ance 07/2011 *P 220,0 609,3
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Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 1.25 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 4.25 4.50 4.75 4.75 4.75 5.00 25 bps 5/11/2011
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna - gen11 Dec-1l  Mar-12  Jun-l2  Sep-12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.18 1.20 1.22 1.25 1.35 1.55
Mad'arsko BUBOR 3M 6.08 6.00 6.25 6.25 6.30 6.30
Polsko WIBOR 3M 4.72 4.60 5.00 5.10 515 5.15
Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
SOUCASN gep11  Dec-1l  Mar-12  Junl2  Sep-12
hodnota
Cesko IRS 10 let 2.26 2.50 2.70 2.75 3.10 B25)
Mad'arsko 6.50 7.25 7.00 7.00 6.90 6.90
Polsko 4.70 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna - goh 11 Dec-1l  Mar-12  Jun-l2  Sep-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.4 25.0 24.4 23.7 235 23.4
Mad'arsko EUR/HUF 275.8 275 270 267 265 265
Polsko EUR/PLN 4.19 4.20 3.90 3.70 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2.8 22 16 16 0.6 1.0 1.8
Mad'arsko 25 2.3 1.5 1.5 2.0 1.8 1.8
Polsko 4.4 4.1 3.8 3.8 3.8 4.0 3.9
Inflace Meziroéni zména v %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 1.8 2.0 22 35 37 33 33
Mad'arsko 4.3 45 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8
Polsko 4.3 4.1 3.8 Bl5) 3.0 2.8 25
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -3.8 -36 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 obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé

pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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