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Polska centralni banka sazby nezméni 4

Polsko udava rytmus v regionu

B Dalsi Dalsi Polsko, Polsko a zase Polsko. Nejvétsi trh ve stfedoevropském regionu o sobé
nes tyden  mésic nechava slySet a hned z nékolika davoda.
EUR/CZK 24.70 2 . Za prvé, opét zacinaji vzrustat pochybnosti o kvalité¢ polskych statistik platebni
EUR/PLN 4.411 P . bllance.’ C_entralnl banka totiz provedla dalSi vyraznou revizi bezvnehf) uctLVJ
platebni bilance. Schodek byl zhruba o 1 mid. eur vySSi, nez plvodné
EUR/HUF 292.6 a L]

naznac¢ovaly mési¢ni odhady (-2,5 mld. versus -3,4 mld. €).
Za druhé, polsky zloty zustava stéle v centru pozornosti centralnich autorit,

3M PRIBOR 1.18 > > nebot ty soucasné jiz pomérné aktivné intervenuji na podporu domaci mény.

3M WIBOR  4.76 > > Ke statni bance BGK, jez na trh posila eura se totiz pfipojila i centralni banka,

které se nelibi slaby kurz zlotého z ménové-politickych divodd. | proto bude

M BUBOR  6.10 o p - PR P . -

M BUBO = = zajimavé sledovat vystupy z nadchazejiciho zasedani NBP. To by mélo naznacit
nakolik je NBP pfipravena zapojit se do obrany zlotého.

Lot e i 3 » A konecné za tfeti, polské trhy bude zajimavé sledovat i z divodu bliZicich se

10Y PLN 5.91 > ? parlamentnich voleb (prob&hnou pFisti vikend). Zatimco trh v podstaté spoléha

10Y HUF 7.99 > 2 na to, Ze bude zachovana kontinuita soucasné liberalni vlady Obcanské

platformy premiéra Tuska, posledni pfedvolebni prazkumy naznacuji, ze ¢ekani
na vysledek bude napinavéjSi nez se pred ¢asem mohlo zdat. V prazkumech dal

EHIEDRIEOR RERD < - vede soucCasna koalice vedend Obcanskou platformou, ale jeji naskok neni
10Y EMU 190 = 2 zdaleka tak velky jako na pocéatku roku. V posledni dobé totiz zagina u voligl
Posledni hodnoty z Patku 15:30 bodovat konzervativné-socidlni strana Pravo a spravedinost Jaroslava

Kaczinskeho. Pokud ta by nakonec pfipravila soucasnou koalici Obc¢anské
platformy a lidovcl o vétSinu v parlamentu, pro trhy by to nebyla dobra zprava,
nebot by se vytratila zaruka, Ze budou pokracovat Usporné programy s cilem
vratit deficit vefejnych rozpoétl do rozumnych mezi (3 % HDP v roce 2013).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

30. zafi 2011

Polské volby... mohou p Fekvapit?

Jan Bure$
Béhem 14ti dni se v Polsku Za 14 dni jdou Poléaci opét k volebnim urnam. V prlizkumech dal vede sou¢asna
konaji parlamentni volby, koalice vedena Obc¢anskou platformou. Jeji naskok ale neni zdaleka tak velky jako
pAiéemsz trhy o éekavaji na pocatku roku. Pokud by ji opozice vedena konzervativnimi populisty Pravo a

Spravedinost (PiS) dal dotahovala, nemusi se to zahrani¢nim investoradm vabec
libit. NejhorSi predstavitelnou variantou je v tuto chvili asi vitézstvi PiS a vyrazné
oslabeni Lidovca (PSL), které by do koali¢nich her vratilo post-komunisty z SLD.

Polsky premiér Donald Tusk (Obc¢anska platforma — OP) zaziva déja vu. Pred
volbami v roce 2005 v predvolebnich prizkumech dlouho vyrazné vedl a nakonec
cely naskok ztratil v poslednim mésici na Ukor konzervativnich populistt Jaroslava
Kaczinskeho (PiS — Pravo a Spravedinost). Situace se nepfijemné opakuje. Jesté
na konci roku mu nékteré prizkumy pfipisovaly skoro 50%ni podporu a zhruba
dvojnasobnou podporu oproti PiS. Podle poslednich Setfeni se ale zda, Ze aktivni
kampan PiS, omlazena krasnymi divkami s dirazem na konzervativni hodnoty a
socialni stat, na Polaky zabira. Naskok OP se smrskl na necelych 5 %, coz muze
byt v polském pfipadé na hranici statistické chyby.

A na co ¢ekaji trhy? Ty v zasadé pozaduji jakékoliv pokra¢ovani Donalda Tuska, at
uz by OP vladla sama nebo v soucasné koalici se stranou lidovou. Je to pro né
zaruka pokracovani Gspornych programu (i kdyz s fadou spornych opatfeni), které
by mohly deficit verejnych financi vratit do roku 2013 pod 3 % HDP.

Naopak vitézstvi PiS a pfipadny navrat konzervativct do vliady by byl bezesporu

pokra ¢ovani vlady premiéra
Tuska. Jeho naskok ale neni
zdaleka tak velky jako na

po ¢atku roku.

Vitézstvi opozi éni strany vniman negativné. Koalice vedena PiS v minulosti vyrazné& zhorsila vztahy jak
Pravo a spravedinost by s Ruskem, tak s Bruselem. Dvéru nebudil ani piiklon k antisemitismu, tazeni proti
naopak bylo vnimano homosexualiim, cenzura vecernickl ¢i prepisovani Skolnich osnov (k vyskrtnutym
negativn &, nebo t’ by patfili i Dostojevskij nebo Kafka). Takovy scénaf vSak neni vpravdépodobny.
pravd épodobn & ohrozilo Te_hde15| koallcnl_ pa{rtne_rl PiS tOtIZ, nehrajl_ na dn'esnl polltlcke’ scéné glanedbatelr_mlﬂ
roli — ultrakatolickd Liga polskych rodin zmizela ze scény a Séf extremistl

pln énf rozpo ¢tovych cil a

v nasledujicich letech ze Sebeobrany Andrej Leper spachal minuly rok sebevrazdu. PiS by tak tézko

i v pfipadé vitézstvi hledala mezi zbylymi stranami koali¢niho partnera. Kromé
strany lidové (dneSniho koali¢niho partnera OP) maji realnou Sanci na Uspéch
ve volbach jesté post-komunisté (SLD) a ultra-liberalni odnoz ob¢anské platformy
(Hnuti Palikot). Obé strany aktivné vystupuji proti katolické cirkvi a zastavaji se prav
homosexudlt. Tézko si tedy predstavit, Ze by tyto strany s konzervativni PiS naSly
spole¢nou fec.

Pro kone¢ny Uspéch Obcanské platformy nakonec muze byt jako vzdy klicova
volebni G¢ast. Je zndmo, Ze konzervativni voli¢i PiS jsou daleko disciplinovanéjsi a
pokud OP pritahne k volebnim urnam viditelné méné nez 50 % voli¢t, mize se
hravé opakovat rok 2005.

Secteno a podtrzeno: pro trhy by tak nejhorSi variantou byl pravdépodobné slaby
zisk, eventualné tésna prohra Obcanské platformy v kombinaci se slabym ziskem
koalicniho partnera z PSL. Pokud by OP musela vyjednavat s post-komunisty,
tézko by se dalo dale sazet na soucasné tempo utahovani rozpoctt a deficitu pod
3 % HDP do roku 2013 by véfil malokdo.

Predvolebni pr tzkumy, volby 2011
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Kliéové o cekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 4,50 5/2011
zména v b. bodech 25 25

€T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

VIl Vi1l VI10
Meésicné -0,8 -1,7 33
kumul. od ledna 1,8 2,2 1,0

PA 9:00, CZ Pr iimyslova vyroba (%, yly)

VIILi1 - VI11 o VI10
Mésicné 5,6 4,4 13,7
kumul. od ledna 9,3 9,8 9,4

PA 9:00, CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK)

VILi1 o VviLi1 o VIL10

Saldo 50 14,0 0,7
kumulativ. od ledna  118,6 113,55 87,0
Export (%, yly) 8,0 9.3 23,9
Import (%, yly) 538 4,0 31,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP sazby nezm éni

Posledni vyvoj evropské dluhové krize, ktery se promita do vyrazného
oslabovani zlotého, nezlstava polskymi centralnimi bankéfi opomijen. Na
druhou stranu, obdobi zvySené nejistoty ohledné rustu evropskych ekonomik
a utahovani ménovych podminek v prvni poloviné roku (sazby vzrostly
0 100 bps) by mélo drzet pripadné touhy po zméné Urokovych sazeb na
uzde, stejné jako klesajici inflacni o¢ekavani polskych doméacnosti. Kromé
toho, inflace by podle naSich odhadd méla byt letos jiz za vrcholem a méla
by pozvolna smérovat k horni hranici toleranéniho pasma NBP (3,5 %).
Proto sazime na to, Ze NBP do konce roku sazby nezméni a zachova je na
soucasné urovni 4,5 %.

CZ: Maloobchod op ét v minusu

Stejné jako v predchozich dvou mésicich ziejmé i v srpnu maloobchodni
trzby mezirocné poklesly. Jak uz naznacily srpnové registrace novych aut,
motoristickému segmentu se i v poslednim mésici dafilo, zatimco
maloobchod bez aut si nejspiSe udrzel sestupnou tendenci. Celkové se
ukazuje, Ze spotiebitelska poptavka zustava i nadale utlumenéa a prostor pro
poptavkové infla¢ni tlaky je jen minimalni.

CZ: Pramysl stale v €ernych ¢islech

Primysl i v srpnu pokracoval v rustu, i kdyz i v tomto odvétvi je vidét trend
zpomalovani. K pfiznivému srpnovému vysledku dopomohl i o jeden den
vyS§§i pocet pracovnich dnl. Solidni narlst vyroby se da ¢ekat predevsim u
strojirenstvi a u téZebniho pramyslu. Naproti tomu meziro¢ni pokles zfejmé
vykaze opét vyroba PC, potravinarsky pramysl a energetika. Za podstatnéjsi
nez srpnovy rust vyroby vSak miZeme povazovat vysledek zakazek, ktery
naznaci, jak se bude primysl vyvijet v dalSich mésicich.

CZ: Zahrani €ni obchod s p febytkem

I v srpnu si nejspiSe rlist exportu udrzel naskok pred dovozem. Mési¢ni
prebytek je sice na prvni pohled nizky, nicméné srpnovy vysledek patfi
obvykle mezi nejslabsi. Hlavni roli opét sehraje vyvoz stroju a dopravnich
prostfedkl na strané jedné a vysSi ceny komodit na strané druhé. Slaba
domaci poptavka by naopak méla zajistit jen mirné zvyseni importt do CR.
Celkové zUstava vyvoj zahrani¢niho obchodu v letoSnim roce pozitivni a
fakticky je i nadale hlavnim tahounem ekonomického rustu CR.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Obchodni bilance

U . * |
Madarsko 3102011 09:00 GRS 07/2011 *F 3738
Mad'arsko 3102011 09:00 'ndex nakupnich 09/2011 50,1
manazer G v pr imyslu
Polsko 3.10.2011 0900 'ndex nakupnich 09/2011
manazer G v pr amyslu
éRrR 3102011 09:30 'ndex nakupnich 09/2011
manazer G v pr imyslu
EMU 3.10.2011 10:00 'Mdexnakupnich manaZerl 4q.,q 4 «p 48,4 48,4
v primyslu
X Rozpocdtové saldo
SR 3102011 14:00 (RPN 09/2011 2022
. Rozpoctové saldo
CR 3.10.2011 14:00 (mid. CZK) 09/2011 -87,3
USA 3.10.2011 16:00 'ndex nakupnich 09/2011 48,7 50,5 50,6

manazer @ v pram. ISM
USA 3.10.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2011 54,0 55,5
Ministfi financi zemi EU se

EMU 3102011 17:00 e burku 10/2011
USA 3102011 23:00 Celkovy prodejautomobild g5, 12,3 12,1
(mil. USD)
. Prodej domécich
USA 3102011 2300 iet L so) 09/2011 9,60 9,52
EMU 4.10.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 08/2011 0,3 5,7 0,5 6,1
USA 4.10.2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 08/2011 0,2 2,4
USA 4102011 16:00 FroievBernankehopred 4,509
hospodéf. Vybor. Kongresu
SR 5.10.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2011 -4,3
EMU 5102011 10:00 'ndex nakupnichmanaZert o, v 49,1 49,1
ve sluzbach
EMU 5.0.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2011 0,3 07 0,2 0,2
Polsko 5.10.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 10/2011 45
. ADP report z trhu prace
USA 5102011 1430 (" CF 09/2011 75 91
. Navstéva kanclérky
EMU 5102011 1430 (o o rop, komise 1012011
USA 510.2011 16:00 'ndex nakupnich manaZerl g/, 53,0 53,3

ve sluzbach ISM

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum
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Madarsko 6.10.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2011 *P
CR 6.10.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2011 -0,8 -1,7
. . Aukce st. dluhopisu/pevna
Madarsko 6.10.2011 12:00 sazba (mld. HUF) 10/2011
Némecko 6.10.2011 12:00 Tovéarni zakazky (%) 08/2011 0,0 4,7 -2,8 8,7
EMU 6.10.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 10/2011 1,50 1,50 1,50
. Projev Tricheta na mési¢ni
EMU 6.10.2011 14:30 konferenci (ECB) 10/2011
. Pokradujici Zadosti o davky

USA 6.10.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 23.9. 3729
USA 6.10.2011 14:30 NOV€ Zadostio davky 30.9. 391

v nezaméstnanosti (tis.)
X . Obchodni bilance
CR 7.10.2011 09:00 (mld. CZK) 08/2011 5,0 14,0
CR 7.10.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2011 5,6 4,4
SR 7.10.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 08/2011 -3,9
SR 7.10.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2011 2,5 5,0
CR 7.10.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 08/2011 -11,1
Némecko 7.10.2011 12:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2011 -1,0 6,8 4,0 10,1
USA 7102011 1415 Frirdstek pracovnichsil- o559 70 89 17

v soukr. sektoru (tis.,nsa)
USA 702011 14:30 Frirstekpracovnichsil- 54,4, 35 50 0

bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 7.10.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2011 9,1 9,1
USA 7102011 14:30 Z/r;mema hodinovamzda  4g/5411 0,2 1,9 01 1,9
Madarsko 7102011 17:00 R0ZPoctové saldo 00/2011 1544,6

(mld. HUF)

m/m - mezimésiéné; yly - meziroéné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; 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 = poptavka; y/y = nabidka

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

Oficialni Urokové sazby (konec obdobi)
sou€asna

Sep-11

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00
Polsko 2T inter. sazba 4,25 4,50
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota Sep-11
Cesko PRIBOR 3M 1,18 1,20
Mad'arsko BUBOR 3M 6,10 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,76 4,60

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota Sep-11
Cesko IRS 10 let 2,20 2,50
Mad'arsko 7,38 7,25
Polsko 5,04 5,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
souéasna
hodnota Sep-11
Cesko EUR/CZK 24,7 25,0
Madarsko  EUR/HUF 2928 275
Polsko EUR/PLN 4,41 4,20
HDP
Q12011 Q22011 Q32011
Cesko 238 2.2 16
Mad'arsko 25 2,3 1,5
Polsko 4.4 4,1 3,8
Inflace
Jun-11 Sep-11 Dec-11

Cesko 18 2,0 2,2
Mad'arsko 43 45 3,2
Polsko 43 41 3,8
Podil bilance b éZného
G¢tu na HDP (%)

2010 2011
Cesko -3,8 -36
Mad'arsko 0,5 2,9
Polsko -2,1 -2,9

Dec-11 Mar-12 Jun-12
0,75 0,75 0,75
6,00 6,25 6,25
4,75 4,75 4,75

Dec-11 Mar-12 Jun-12
1,22 1,25 1,35
6,25 6,25 6,30
5,00 5,10 5,15

Dec-11 Mar-12 Jun-12
2,70 2,75 3,10
7,00 7,00 6,90
6,00 6,10 6,15

Dec-11 Mar-12 Jun-12
24,4 23,7 235
270 267 265
3,90 3,70 3,70

Meziro¢ni zména v %

Q42011 Q12012 Q22012
1,6 0,6 1,0
15 2,0 1,8
3,8 3,8 4,0

Meziro¢ni zména v %

Mar-12 Jun-12 Sep-12
35 3,7 3,3
3,0 2,8 2,8
35 3,0 2,8

Podil bilance ve fejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

2010 2011
Cesko -4,7 4,3
Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -7,1 -6,9

Sep-12 posledni zm éna

5/6/2010
1/24/2011
5/11/2011

1,25
6,25
5,00

-25 bps
25 bps
25 bps

Sep-12

L35
6,30
515

Sep-12

3,25
6,90
6,20

Sep-12

23,4
265
3,60

Q32012
18
18
3,9

Dec-12
3,3
2,8
25

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 adny z jejich zaméstnanct i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni téastnik 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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