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Volby mohou byt pro polské trhy dalSim testem

b Dali Dal3i Navrat apetitu po riziku na globalnich trzich znamenal zna¢nou Ulevu pro vétSinu
nes tyden  mésic stfedoevropskych trhi. Trochu paradoxné tato Uleva pfichazi v situaci, kdy se
EURICZK 24,79 . . udajle o] prumys}oye Vvyrobe_v.[%glonu vpr'ugme zhorsuu,, pficemz pohled na nové
zakazky naznaduje, Ze v nejblizSich mésicich nebude Iépe.
EUR/PLN 4,372 3 h
EUR/HUF 295,6 3 3 Patrné nejvice byl vidét Ubytek pesimismu na madarském a polském trhu

dluhopist, kde vynosy poklesly béhem tydne o desitky vynosovych bodu.
Zajimavé pritom je, Ze na tomto poklesu se nikterak nepodilely komentare

3M PRIBOR 1,18 > > P ive P . . s L P
centralnich bankér, které sice zaznély, avSak jejich vyznéni bylo spiSe
3M WIBOR 4,76 > > neutralni. Daleko dulezitéjsi pro dluhopisy dotyénych zemi byl pfitom fakt, ze
3M BUBOR 6,12 > > kurzy forintu i zlotého se podafilo (i s pfispénim NBP) stabilizovat.
10Y CZK 3.08 2 N Start do pn"l’étiho t)’/dng pfitom mt‘]ig byt zajl'mavyo predevsim v Polsku, nebvot’ se
10Y PLN 574 zde o vikendu konaji parlamentni volby. V prizkumech dal vede soucasna
’ 3 3 vladni koalice vedena Obc¢anskou platformou (OP). Jeji naskok ale neni zdaleka
10Y HUF 7,82 L] ] tak velky jako na po&atku roku. Pokud by pfitom opozice vedena konzervativng-
socialni stranou Pravo a Spravedinost (PiS) vyrazné zabodovala, nemusi se to
3M EURIBOR 1,58 > > zahrani¢nim investorim, ktefi drzi vice nez 30 % polskych vladnich dluhopisu,
10Y EMU 201 » » vubec libit. Pro trhy by pfitom nejhorsi variantou byl pravdépodobné slaby zisk,

eventualné tésna prohra Obcanské platformy v kombinaci se slabym ziskem
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne koalicniho partnera, tedy lidovcu. V takové situaci by OP musela vyjednavat
s opozi¢nimi post-komunisty a tudiz by se tézko dalo sazet na sou¢asné tempo
utahovani rozpoctové politiky a tedy i na pokles deficitu pod 3 % HDP do roku
2013.
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Polsko: Zloty na cest € k povolebnimu uklidn éni
Jan Bures, Petr BaCa

NBP ponechala sazby beze Vysledky dvoudenniho zasedani Polské centrélni banky (NBP) trhy nepiekvapily,
zmény a p fipustila moznost nebot sazby zustaly zachovany na Grovni 4,5 %. Jednalo se o vSeobecné ocekavany
dalich intervenci vysledek, protoZe argumenty pro ponechani sazeb beze zmény byly dostate¢né silné

a byly zfejmé jiz dopfedu - na jedné strané sice Zivi inflacni tlaky slab$i zloty, na
druhé strané je v8ak brzdi zpomaleni rustu a nejista situace v eurozéné. Kromé toho,
prezident NBP Belka se na tiskové konferenci svéfil, Ze v dobach vSeobecné nejistoty
pusobi pevné Urokové sazby jako stabilizujici prvek pro ekonomiku.

ve prosp éch zlotého...

Hlavni zdroj obav polskych tvircd hospodarské politiky je tak momentalné oslabujici
zloty. Kromé inflacnich tlak(l se totiz zhorSuje ukazatel vefejného dluhu k HDP
(zhruba 25 % dluhu je v zahrani¢nich ménach) a kromé toho se prodrazuje
domacnostem financovani hypoték denominovanych v cizich ménach. Pravé proto se
jak ministerstvo financi tak NBP v uplynulych tydnech uchylily k intervencim a vyvoj
kurzu zlotého byl i predmétem mnoha komentar. Prezident NBP Belka fekl, Ze zloty

ktevry sem ‘72? v pr"1'p_ade' je odtrzeny od polskych fundamentd a ze dalsi intervence jsou mozné, stejné jako
pokra ¢ovani dnesni koalice pfipadné zmény Grokovych sazeb v pfipadé, Ze by navrat inflace k cili byl ohrozen.
stabilizovat. Ministr financi Rostowski fekl, Ze intervence NBP byly vhodné a dodal, ZzZe

ministerstvo bude “Cas od ¢asu” (pokud to bude povazovat za vyhodné) proménovat
penize z fond EU.

ZkuSenost s intervencemi z poslednich tydnG a znovu se potvrzujici ochota BGK
i NBP vstupovat na trh, by méla zlotému pfinést v nadchazejicich tydnech urgitou
Ulevu. Zvlast, pokud dobfe dopadnou vikendové volby. Trhy v poslednich dnech
zacala straSit vidina vitézné opozi¢ni PiS (Pravo a Spravedinost) a jeji navrat do
vlady. | kdyz té&sné vitézstvi PiS vzhledem k vyvoji preferenci v poslednich tydnech
neni vylou¢ené, navrat do vlady je mélo pravdépodobny.

Tehdejsi koaliéni partnefi PiS totiz hraji na dnesni politické scéné zanedbatelnou roli
— ultrakatolicka Liga polskych rodin zmizela ze scény a $éf extremista ze Sebeobrany
Andrej Leper spachal sebevrazdu. PiS by tak tézko i v pfipadé vitézstvi hledala mezi
zbylymi stranami koali¢niho partnera. Kromé strany lidové (dnesniho koali¢niho

Nejv étSim strasakem pro
trhy z dstava varianta,

ve které by OP musela partnera OP) maji redlnou $anci na Uspéch ve volbach jesté post-komunisté (SLD) a
sou ¢asn € vyjednavat jak ultra-liberalni odnoz ob¢anské platformy (Hnuti Palikot). Obé strany aktivné vystupuiji
s Lidovci, tak proti katolické cirkvi a zastavaji se prav homosexudld. Tézko si tedy predstavit, Ze by

s post-komunisty. tyto strany s konzervativni PiS naSly spole¢nou fe€. Pro trhy by tak nejhorsi variantou

byl pravdépodobné slaby zisk, eventudlné tésna prohra Obcanské platformy
v kombinaci se slabym ziskem koali¢niho partnera z PSL. Pokud by OP musela
vyjednavat s post-komunisty, téZzko by se dalo dale sazet na soucasné tempo
utahovani rozpoctl a deficitu pod 3 % HDP do roku 2013 by véfil malokdo.
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Cesky pr amysl ztraci zakéazky

Pramyslova vyroba roste,
zatimco nové zakéazky
zacinaji padat.

Horsi vysledky ma za sebou i
némecky pr dmysl.

Pramyslova vyroba a zakazky
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Ceskoslovenska obchodni banka, a.

Petr Dufek

Samotny srpnovy vysledek pramyslové vyroby neprekvapil. Meziro¢né se vyroba
zvysila 0 5,9 %, zatimco ve srovnani s ¢ervencem byla o 0,6 % nizSi. Hlavni
zasluhu na meziroénim vzestupu vyroby méla podobné jako v poslednich mésicich
opét auta, strojirenstvi a vyroba kovu. Naproti tomu se podle o¢ekavani nedafilo
vyrobé elektroniky a potravinafskému pramyslu. Zapomenout nelze ani na fakt, ze
na srpnovy vysledek primyslu pozitivné zaplsobil o jeden den vysSSi pocet
pracovnich dnd. Mnohem zajimavéjSi zpravou nez samotny rast prumyslové
produkce je vSak prvni pokles novych prumyslovy zakazek (-3,4 % yly) po
jednadvaceti mésicich jejich soustavného rustu. Méné se pfitom zakazkové knihy
plnily automobilkam (-6,2 % yly), vyrobcim kov( (-9,9 %) a predevSim pak
vyrobclm elektroniky (-18,7 %). Nové zahrani¢ni zakazky sice jesté zUstaly v plusu
(+3,3 % yly), nedokazaly vSak jiz tentokrat vykompenzovat slabnouci domaci
poptavku po primyslovych vyrobcich, at uz jde o elektroniku, elektrotechniku nebo
automobily. Navic je stale vice patrné, Ze i doposud rostouci trend zahrani¢nich
zakazek mésic od mésice slabne a nelze proto vyloucit, Ze i zde zanedlouho
uvidime prvni propad. Celkové Ize fict, Ze primyslu jako nejsilngjSimu odvétvi nasi
ekonomiky pozvolna dochazi dech s tim, jak klesa domaci poptavka a jak v Evropé
zacinaji byt stdle zretelngj§i znamky ochabovani ekonomického rlstu.
Predpokladame proto, Ze se brzy doc¢kame mnohem slabsSich ¢isel HDP, nez jaka
jsme videéli v prvni poloviné roku.

A Cesky prumysl rozhodné neni jediny, kdo se potykd se slabnouci poptavkou.
V poslednich dvou mésicich totiz dochazi k poklesu zakadzek némeckého pramysiu.
Prozatim jde ,jen“ o mezimési¢ni poklesy, nicméné ty spolu s klesajici duvérou ¢&i
naladou podnikateld dokladaji, Ze situace v pramyslu se méni, a to nikoliv
k lepsimu. Index nakupnich manazert (PMI) se priblizil ke kritické hranici 50 a
signalizuje dalSi zhorSeni vyvoje a vyhlidek némeckého pramyslu. Zvlast
znepokojivy je propad novych zakazek — predevSim téch exportnich — které
odrazeji pfichazejici ekonomické ochlazeni. Jak prudké bude, zalezi na schopnosti
Evropy postavit se ¢elem k dluhové krizi a na rozdil od dosavadniho odkladani ji
vyresit.

Vyroba motorovych vozidel a zakazky
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 8100, G2 Inflace (% mim) CZ: Inflace stéle pod cilem

IX.11 Vil IX.10 Zatijovou inflaci ovlivnilo pfedevsim sezénni zlevnéni rekreaci a zajezdd.
Inflace -0,3 -0,3 -0,3 Vedle toho levnéjSi byly potraviny. Naproti tomu se zvySenim cen pfisli
Potraviny 0,1 14 0,1 tentokrat prodejci sezénniho obleceni. Meziro¢ni inflace i nadale zustava
Bydleni a anergie 0,0 0,0 0,0 pod cilem CNB, kd?lzﬂstarlev :32 do konce roku._Te_prve _ai zvyéenl'_d_olrl[
Doprava 00 02 05 sazby DPH na zalatku piiStiho roku katapultuje inflaci nad hranici tfi

procent, nicméné slabsi spotiebitelska poptavka by méla eliminovat
sekundarni dopady této darfiové zmény. CNB proto muZze i nadéale
pokracovat ve vyckavacim maédu.

PO 900, CZ Mira nezam &stnanosti (%) CZ: Nezam éstnanost nad osmi procenty

Mira nezaméstnanosti se v zafi pravdépodobné sniZila o jednu desetinu

IX11 VIl X.10 procentniho bodu. Za poklesem je predevSim sezénnost a také i zvySeny

L1 B 2 P2 zajem o pred¢asné duchody vyvolany zménou vypoctu téchto penzi. Proti
tomu bude na trhu prace vidét zvySeny priliv absolventt Skol. Zatimco dosud
nezaméstnanost klesala, v poslednich mésicich roku mazeme podcitat s jejim
opétovnym néarastem az k 8,5 %.

ET 1000, CZ Bé2ny G et (mid. CZK) CZ: Dividendova sezona pokra ¢uje
Za ocekavanym schodkem bézného Uctu platebni bilance byly i v srpnu

Vi1l VIl VIO nejspige dividendy. | kdyz v poslednich mésicich byl odliv dividend vyrazné

Bézny lcet -204  -128  -235 slabsi neZ v lofiském roce, nepredpokladame, Ze by se tento trend udrzel

kumul. od ledna  -61,7  -41,2  -90,8 i v nasledujicich mésicich. Srpnovy bézny Gcet navic ovlivnil i slabsi

Obchodni bilance -4,0 5,7 -1,3 vysledek obchodni bilance. V kazdém pfipadé odhadujeme, Ze v poméru

kumul. od ledna 60,7 64,7 46,0 k HDP zlstane letosni deficit bézného uctu platebni bilance na zhruba

stejné Urovni jako loni a bude tedy v blizkosti bezpe¢nych tfi procent HDP.
Po zohlednéni reinvestic se deficit béZzného Gc¢tu dokonce mize pohybovat
okolo nuly.

PL: Inflace mirn & poklesne

CT 14:00, PL Inflace (%, yly) )
Inflace v zafi pravdépodobné nepatrné poklesla na 4,2 % meziro¢né. Podle

IX.11 VIIL11 X.10 nasSich odhad( by poprvé od kvétna mély sezoénné vzrlst ceny potravin
Inflace 42 43 25 (vaha ve spotfebnim kosi je 24 %), a to 0 0,7 % mezimési¢né. Stejné tak by
Potraviny (bez ak) 3.7 45 43 k udrzeni inflace vysoko nad cilem NBP mél pfispét i dilci index dopravy,
Doprava (vé ve kterém by se mél projevit zejména slabsi polsky zloty (oproti americkému
pohonnych hmot) 8.8 79 38 dolaru oslabil mezimési¢né o bezméla 9,5 %). Ocekdvame, Ze vyraznéjsi

pokles inflace by mohl nastat az v prosinci, kdy by se meziro¢ni rist cen
mohl vratit pod 4 %.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

7. Fijna 2011

Obchodni bilance

Némecko 10.10.2011 08:00 (mld. EUR) 08/2011 10,4
Némecko 10.10.2011 08:00 Bé&zny ucet (mld. EUR) 08/2011 51 7,5
Madarsko  10.10.2011 09:00 Obchodni bilance 08/2011 *P 490,0 354,8

(mil. EUR)
CR 10.10.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2011 8,1 8,1 8,2
¢R 10.10.2011 09:00 Inflace (%) 09/2011 -0,3 1,7 -0,3 1,7 -0,3 1,7

. Obchodni bilance

SR 10.10.2011 09:00 (mld. EUR) 08/2011 117,5
EMU 10.10.2011 10:00 Schuizka ministri zahr. véci 10/2011

EU v Lucemburku

Svétovy ekonomicky
USA 11.10.2011 summit v Abu Dhabi 10/2011

Projev Tricheta na ESRB
EMU 11.10.2011 v Bruselu (ECB) 10/2011
SR 11.10.2011 09:00 Mzdy (%) 08/2011 0,0
Mad'arsko 11.10.2011 09:00 Inflace (%) 09/2011 0,1 3,7 -0,1 3,6
USA 11.10.2011 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  10/2011
USA 11.10.2011 23:00 3letd aukce (mld. USD) 10/2011 32
EMU 12.10.2011 11:00 Pramyslové vyroba (%) 08/2011 -0,8 2,1 1,0 4,2
USA 12.10.2011 23:00 10leta aukce (mld. USD) 10/2011 21
Némecko 13.10.2011 08:00 Inflace (%) 09/2011 *F 0,1 2,6 0,1 2,6
Némecko 13.10.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 09/2011 *F 0,1 2,8 0,1 2,8
SR 13.10.2011 09:00 Inflace (%) 09/2011 0,1 4,0
EMU 13.10.2011 10:00 Mésiéni zprava ECB 10/2011
CR 13.10.2011 10:00 Bé&zny G&et (mld. CZK) 08/2011 20,4 -15,0 -12,8
Polsko 13.10.2011 14:00 Inflace (%) 09/2011 4,2 0,4 4,1 0,0 4,3
Polsko 13.10.2011 14:00 Bézny ucet (mil. EUR) 08/2011 -1525 -1611
Polsko 13.10.2011 14:00 OPchodni bilance 08/2011 -1110 -1 200

(mil. EUR)
USA 13102011 14:30 Pokraduiici zadostio davky 5 ¢ 3700

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 13.10.2011 14:30 Sgg;"d”' bilance (mid. 08/2011 -46,0 -44.8
USA 13.10.2011 14:30 NOVE Zadosti o davky 7.10. 414

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 13.10.2011 23:00 30leta aukce (mld. USD) 10/2011

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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14.10.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 09/2011

Madarsko 14.10.2011 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 08/2011 *F -1,3 -0,4
EMU 14.10.2011 11:00 Inflace (%) 09/2011 0,8 3,0 0,2
EMU 14.10.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 09/2011 15 12
EMU 14102011 1100 OPchodni bilance 08/2011 4,0 43
(mil. EUR)
Polsko 14.10.2011 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 09/2011 1,9
USA 14.10.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 09/2011 0,4 0,0
USA 14.10.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 09/2011 -0,4 12,5 -0,4 13,0
USA 14102011 14:30 Maloobchodnitrzby — 09/2011 0,2 01
bez automobil G (%)
USA 14102011 16:00 SPolfebitelska divéra 10/2011 *P 60,0 59,4
podle UniMichigan
USA 14102011 20:00 RoZpotiové saldo 09/2011 65,0 -134,2

(mid. USD)

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 neo¢isténa, 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
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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 6,12 6,00 6,25 6,25 6,30 6,30
Polsko WIBOR 3M 4,76 4,60 5,00 5,10 5,15 5,15
Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
SOUCASN gep11  Dec-1l  Mar-12  Junl2  Sep-12
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,27 2,50 2,70 2,75 3,10 3,25
Mad'arsko 7,16 7,25 7,00 7,00 6,90 6,90
Polsko 4,87 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 248 25,0 244 23,7 235 234
Mad'arsko EUR/HUF 295,8 275 270 267 265 265
Polsko EUR/PLN 4,37 4,20 3,90 3,70 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2,8 2,2 1,6 1,6 0,6 1,0 1,8
Mad'arsko 2,5 2,3 1,5 1,5 2,0 1,8 1,8
Polsko 4.4 4,1 3.8 38 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 18 2,0 2,2 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 -38 -36 Cesko -4,7 -4,3
Mad'arsko 0,5 29 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -2,9 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.

Investi éni vyzkum

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.




