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 Ceska republika a Ma d'arsko
Potraviny a benzin pfivodily zrychleni inflace 2

 Ceskéa republika a Ma d'arsko
Navzdory zpomaleni eurozény prebytky zahrani¢niho obchodu naristaji 3

* VVyhled na tyden

Stfedoevropské ekonomiky ve vleku slabnouci zahraniéni poptavky 5

Napéti dopada na dluhopisové trhy ve st  fedni Evrop é

Dalii Dalii Dluhopisové trhy Fady stfedoevropskych zemi zacinaji znatelné pocitovat
tyden  mésic nervozitu prelévajici se z periferii eurozény. To, co zatim bylo vidét pfevazné na
EURICZK 25,66 - > de\/Jzovych tmgh, se zaCina p}romvov_at i na fixné urovcevnych |nstrur71entecr].

Zatimco do zacatku Fijna Cesky desetilety vynos poslusné sledoval némecky,
EURPLN 4389 2 > za posledni mésic vzrostlo esko-némecké rozpéti mezi desetiletymi vynosy
EUR/HUF 309,6 ? > skoro 0 80 bps na nejvyssi Grovné od pocatku roku 2010. Polské dluhopisy jsou
na tom o néco lépe, pravdépodobné diky vyssi likvidité trhu a intervencim
polostatni banky BGK. HorSi nalada je naopak ve Slovinsku, kde vynosy

Dnes

LRI O] = = vyskocily za posledni mésic o 200 bps nad 7 % a v posledni aukci méli velké
3MWIBOR 493 > > potize i Slovaci.
3M BUBOR 0,00 ? a
Evropska komise vydala novou podzimni prognézu. Rast v eurozéné ma pristi
rok zpomalit na 0,5 % kvuli vyprchani jednorazovych stimull, silné rozpoctové
10Y CzZK 3,50 ” a o s . . p P . Y- .
restrikci a napéti na mezibankovnich trzich. N&$ odhad rdstu na pfisti rok je
10Y PLN 580 2 ” prakticky identicky, pouze dopad do stfedni Evropy vidime trochu mirn&jsi, a to
10Y HUF 8,18 ? ? predevsim v Polsku. Tam Evropska komise pocitd se zpomalenim hospodarstvi
z letoSnich zhruba 4 % na 2,5 %. Takto pesimisticky odhad vychazi z predstavy,
3M EURIBOR 1,47 > > _2e v c_iruhé polcv)viné, roku po mistrovvs,t\{i Evropy ve fotbale, Zna,én,é propadpoy
10Y EMU 185 investice. | kdyz s timto efektem pocitame, jeho dopad nemusi byt tak fatalni,
’ 3 » zvlaSt pokud se evropska ekonomika v druhé poloviné roku zacne
Posledni hodnoty z pate éniho odpoledne Vzpamatovévat 7z lehké recese.
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Fivodily zrychleni inflace

Spot Febitelské ceny v Fijnu
zamifly v CR rychleji vzh dru
nez se cekalo.

Pro ENB dnedni é&islo
nahrava ve prosp éch
stabilnich sazeb.

Mad'arské inflace posko ¢€ila

vinou vyS$Sich cen potravin a
energii.

MNB spiSe nez na inflaci
bude reagovat na kurz
forintu.

CZ: Inflace
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Petr Dufek, Jan Cermak

Oproti predchozimu mésici se spotiebitelské ceny zvysily o 0,3 %. Hlavni vinu na
vySSi Fijnové inflaci mély predevSim potraviny. Zdrazovani potravin odrazi rostouci
ceny sezénniho zboZi i doznivajici vliv vysSich cen zemédélskych komodit.
Zajimavy postieh zaznél z CNB, ktera spekuluje o tom, zda se jiz obchodnici
v pfedstihu nezacali pfipravovat na lednové zvySeni DPH. Vice spotiebitelé
tentokrat zaplatili i za sezonni obleceni a obuv. Naopak levnéjsi byly tentokrat
dovolené, které na podzim tradi¢né zlevriuji. Meziro¢ni inflace — i ménové politicka
inflace — se dostava na 2,3 % a je tak nad cilem CNB i dvé desetiny nad nejnové&jsi
prognézou centralni banky. Rust spotfebitelskych cen v CR je nyni stejné rychly
jako na konci lofiského roku. A za vySsi meziroéni inflaci nyni ,,vdé¢ime* predevsim
zdrazujicim potravindm, vy$Sim nakladim na bydleni a pohonné hmoty.

VySSi inflace spolu se slabsi korunou hovofi v neprospéch nejnovéjsi prognézy
CNB, ktera predpoklada snizeni sazeb. A s vy33i inflaci je tfeba poéitat i v dalich
mésicich. Nejvétsi inflaéni skok pfijde na prelomu roku, kdy obchodnici zvysi ceny
v disledku zvySeni dolni sazby DPH. Paradoxni je, Ze se vysi inflace CR pfiblizi
eurozoneé, ktera se potyka s relativné vysokou inflaci uz nyni.

Madarska meziroéni inflace rovnéz zrychlila (na 3,9 %), kdyz obdobné jako
v Ceském pripadé v pozadi rGstu staly ceny potravin a benzinu. K témto dvou
polozkam se navic pfidaly i ceny energii, takze mezimésic¢ni rust celkové inflace
dosahl 0,7 %. Naopak jadrova slozka inflace zahrnujici obchodovatelné statky
zustava v klidu, coz je zprava vypovidajici o tom, Ze slaby forint se zatim nepromitl
do cen.

A praveé fakt, Ze meziro¢ni jadrova inflace zlGstava na jen na 3,0 % muze docasné
bankovni radu MNB utvrzovat ve faleSném klidu a centralni banka tak nemusi
vyslySet volani trhu po zvySeni zékladni sazby. Z toho jej ovSem muze probudit
kurz forintu a to v okamziku, kdyby jeSté vice oslabil. Podle naSeho nazoru prah
bolesti pro MNB existuje na Grovni EUR/HUF 310. Pokus by se forint obchodoval
pred zasedani MNB nad touto Urovni, sahne MNB ziejmé ke zvySeni zakladni
sazby jiz na svém pristim zasedani.
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Prebytky zahrani éniho obchodu nar ustaji

Petr Dufek, Jan Cermak

Cesky pr amysl brzdi Pramyslova vyroba se v zafi meziroéné zvySila jen o 2,5 %, coZ je nejslabsi
v d gsledku slabnouci vysledek od pro_since 2009. Automot_)ilky si stélg: \{ed’ou velmi dobfe a t_e_r_npo_je_jich
poptavky. produkce zrychlilo na 22,1 %, naproti tomu dalSi silné obory prdmyslu si jiz pfipisuji

slabsi vysledky. At uz jde o elektrotechniku, potravinarsky pramysl nebo o vyrobu
kovd. Zatimco tempo pramyslu pFili§ neprekvapilo, nové zakazky docela ano.
Po slabSim srpnu pfiSlo slibnéjsi zafi, nebot zakazky vzrostly o 2,6 %, pficemz
zahrani¢ni dokonce 0 12,7 %. A prim opét hraji auta. Pfistani prdmyslu se zatim na
prvni pohled nekond, i kdyZ domaci poptavka slabne. Automobilkdm se zatim stéle
velmi dobfe dafi a nové zakazky jsou prozatim v plusu. V zéaplavé pesimistickych
zprav z Evropy jsou Udaje z ¢eské ekonomiky zatim jesté pozitivni.

Zatimco dynamika zahrani¢niho obchodu vyrazné poklesla, prebytek obchodni
exportu slabne Febvtek bilance se v zafi zdvojnasobil na témér 21 mld. korun. Zatimco evropska poptavka
P RN P y slabne, alespor ¢astecné se ji dafi nahrazovat exportem do Ruska a do nékterych
zahrani ¢niho ObCh?du, asijskych zemi. Hlavni zasluhu na vysokém prebytku obchodu ma predevsim vyvoz
prudce nar dsta. automobildl. Nejvétsi vzestup pfitom zaznamenal export na rusky trh (+1,9 mid.
CZK), dale pak na némecky (+1,7 mid.) a francouzsky trh (+0,6 mid.). Na strané
dovozu je patrné, Ze slaba doméci poptavka na sebe nabaluje mensi objemy
dovaZzeného zbozi. Import navic vyrazné zpomalil (na 3,5 %), i kdyZ ceny surovin
zUstavaji jesté na vysokych Urovnich. | nadale se da pocitat se slabSim exportnim
vykonem CR, prebytek zahraniéniho obchodu by mohl jesté dale nar(istat a letos
prekonat hranici 160 mld. korun.

Zatimco tempo c¢eského

Rovn éz Mad'arsko zdarn é Madarskému exportu se zatim dafi Celit zpomaleni eurozény. Ukazuji to alespor
pokra ¢uje v kumulovani tvrdad data ze tfetiho Ctvrtleti, ktera ukazala na to, Ze exporty sice zpomalily, ale
prebytk & zahrani éniho stale rostou téméf devitiprocentnim tempem (coz je o dva body rychleji nez
obchodu. dovozy). Pfebytek obchodni bilance tak Uspésné bobtna. Prebytek za prvnich devét

mésicu tohoto roku jiz dosahl 5,45 mld. euro, coz je o 1,5 mld. vice nez ve stejném
obdobi minulého roku. Bézny Gcet zemé tak zlistane i letos ve vysokém prebytku.

CZ: Meziro éni zména schodku zahrani éniho Zahrani éni obchod Ma darska .
obchodu (meziro €ni zména v EUR, 3M-klouzavy pr tmér)
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 9:00, CZ HDP - odhad (%)

CZ: Rust v reZii zahrani €ni poptavky

Q3-11 Q211 Q3-10 Prvni odhad vyvoje Ceské ekonomiky ve tfetim d&tvrtleti by nemusel
HDP (y/y) 14 2,2 2,6 dopadnout pfili§ pozitivné. | kdyZ nebudou znamy zadné podrobnosti, pouze
HDP (q/q) 0,0 0,1 0,8 bleskovy odhad pfipraveny na zakladé nelpinych dat, da se cekat, ze

ekonomiku ve tretim C&tvrtleti pohanél pouze zahrani¢ni obchod. Domaci
poptavka klesala v dusledku niz§i spotfeby domécnosti i viady. Ekonomika
zUstava v kladnych ¢islech, ale stale vice je patrné, Ze se opira
0 automobilovy primysl, zatimco dalSi odvétvi a obory v letoSnim roce spiSe

ztraceji.

g o . o Ve Ve 4
UT 900, U HOP (%9 HU: Rust ubral zatim mirn é na tempu

2011Q3 2011Q2 2010Q3 Madarska ekonomika pravdépodobné opét zpomalila, nebot pfi slabé
HDP (y/y) 1,0 01 0,8 domaci poptavce byl prispévek zahrani¢ni poptavky s ohledem na krizi
HDP (q/q) 02 15 17 v eurozoné nizsi.
UT 1000, €2 Bézny t get (mid. C2K) CZ: Bézny u€et pod vlivem dividend

IX11 V1L IX.10 Na jedné strané prebytkovy zahraniéni obchod se zbozim a sluzbami, na

strané druhé pokracujici odliv dividend staly za zafijovym vysledkem
bézného uctu platebni bilance. V kazdém pfipadé vysledky bézného uctu
zUstavaji v bezpe¢ném teritoriu v blizkosti tfi procent HDP, kde setrvaji
i po zbytek letoSniho roku.

Bézny Ucet -20,0 -33,7 -27,6
kumul. od ledna -94,9 -74,9 -118,3

Obchodni bilance 12,0 -4,2 1,9
kumul. od ledna 72,5 60,5 47,9

o 4

0T 1400, PL Inflace (%, yy) PL: Inflace z Gstane beze zm ény
Meziroéni mira inflace v Fijnu pravdépodobné stagnovala na Grovni 3,9 %
X111  X11  X10 meziroéné, kam se dostala jiz v minulém mésici, a méla by tak z(stat daleko
Inflace 3.9 3.9 2,8 nad inflatnim cilem NBP. Na$ plvodni odhad sice naznaGoval pokles
Potraviny (bez akk.) 2,7 33 48 meziro¢ni inflace, avSak po zohlednéni vyvoje kurzu zlotého a cen
Doprava (V&. zemédélskych produktt jsme jej revidovali smérem vzhlru. Hlavnim
pohonnych hmot) 8,1 7,6 4,9 pfispévatelem k rlstu by po ¢tyfech mezimési¢nich poklesech v fadé mély

opét byt ceny potravin a nealkoholickych napoju (klicova polozka, jejiz vaha
ve spotfebnim koSi je 24 %), které podle naSich odhadu rostly mezimésicné
0 1 %. Podobnym sezénnim nartstem by se do rastu cen mély promitnout
i ceny obleceni a obuvi. Kromé toho o¢ekavame, Ze na mezimési¢nim rdstu
cen 0 0,5 % (stejném jako vloni) se bude podilet i rust cen paliv, kde by mél
svou roli sehrat slabsi zloty.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

14.11.2011 11:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2011 2,1
Polsko 14.11.2011 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 10/2011 0,7 1,6
Némecko 15.11.2011 08:00 HDP (%) 3Q/2011 *P 0,5 2,5 0,1
ER 15.11.2011 09:00 HDP (%) 3Q/2011 *P 1,4 0,2 16 0,1 2,2
Madarsko  15.11.2011 09:00 HDP (%) 3Q/2011*P 0,2 1,0 0,1 0,8 0,0 15
Madarsko 15.11.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2011 *F 3,9 3,0
SR 15.11.2011 09:00 HDP (%) 3Q/2011 *P 3,3
¢R 15.11.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 10/2011 0,1 5,7 0,0 5,6 0,2 5,6
¢R 15.11.2011 10:00 B&2ny Géet (mid. CZK) 09/2011 -20,0 -16,4 -33,65
EMU 15.11.2011 11:00 HDP (%) 3Q/2011 *A 0,2 1,4 0,2 16
Némecko 15.11.2011 11:00 L'L‘l‘iészﬁé’vs(l?ﬁgg‘;ce”' 11/2011 33,0 38,4
N&mecko 15.11.2011 11:00 L";ggypggwk(zt?igvém) 11/2011 52,8 -48,3
EMU 15.11.2011 1100 ORTEOR lance 09/2011 34
Polsko 15.11.2011 14:00 gnbiﬁhé’ﬂg)b"a”ce 09/2011 587 -750
Polsko 15.11.2011 14:00 B&2ny Get (mil. EUR) 09/2011 1842 -1730
Polsko 15.11.2011 14:00 Inflace (%) 10/2011 0,4 4,0 0,1 3,9
USA 15.11.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 10/2011 -0,1 6,3 0,8 6,9
USA 15.11.2011 14:30 \'?é’i?::iﬂ%a nalada 11/2011 -2,30 -8,48
USA 15.11.2011 14:30 ™Maloobchodnitrzby — 10/2011 0,2 0,6

bez automobil G (%)
USA 15.11.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 10/2011 0,3 1,1
Jadrovy index cen

USA 15.11.2011 14:30 A 10/2011 0,1 2,9 0,2 2,5
v primyslu (%)
. Rozpoctové saldo
Polsko 15.11.2011 15:00 (mil. PLN) 10/2011 -21,9
SR 16.11.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 10/2011 0,3 4.4
EMU 16.11.2011 11:00 Inflace (%) 10/2011 0,3 3,0 0.8 3,0
EMU 16.11.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 10/2011 1,6 1,6
. Aukce st. dluhopisu
CR 16.11.2011 12:00 3,85%/2021 (mld. CZK) 11/2011 7
USA 16.11.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 10/2011 0,1 2,1 0,1 2,0
USA 16.11.2011 14:30 Inflace (%) 10/2011 0,0 3,6 0,3 3,9
USA 16.11.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 10/2011 77,7 77,4
USA 16.11.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%)  10/2011 0,4 0,2
USA 16.11.2011 19:00 'dnodr% staviteld rodinnych 445614 17 18

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Aukce st. dluhopisu/pevna

U . *
Madarsko 17412011 12:00 702 LR 11/2011 *A
USA 17.11.2011 14:30 Udé&lena stavebni povoleni 10/2011 600 594
USA 17.11.2011 14:30 ﬁggaéle”' staveb novych 10/2011 610 658
USA 17.11.2011 14:30 NOV€ Zadosti o davky 11.11. 390
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 17.11.2011 14:30 "okracujici zadostio davky 1, 3615
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 17.11.2011 16:00 Podnikatelska nalada 11/2011 10,0 8,7
philadelph. Fedu
Némecko 18.11.2011 08:00 Ceny v pramyslu (%) 10/2011 0,1 53 0,3 55
Madarsko 18.11.2011 09:00 Mzdy (%) 09/2011 5,1 6,5
Polsko 18.11.2011 14:00 Mzdy (%) 10/2011 11 5,2 03 5,2
USA 18.11.2011 16:00 Predstihové ukazatele 10/2011 0,5 0,2

m/m - mezimésicné; yly - mezironé; 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
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N&g vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobi)

souéasna . .
posledni zm éna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 -25 bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps  1/24/2011
Polsko 2Tinter. sazbe 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps  6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou asna
hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,14 1,17 1,18 1,20 1,21 1,25
Mad'arsko BUBOR 3M 6,31 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,93 4,60 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

souasna
hodnota ~ 2011Q4  2011Q4  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko czioy 2,28 2,20 2,20 2,50 2,85 2,95
Mad'arsko HU1l0Y 7,17 7,00 7,00 7,50 7,50 7,50
Polsko PL10Y 5,06 5,00 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou asna
hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko EUR/CZK 25,7 26,0 253 25,0 2477 245
Mad'arsko EUR/HUF 310 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 4,39 4,10 3,95 3,90 3,90 3,90

HDP

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2,2 1,4 0,8 0,0 0,4 14 25
Mad'arsko 15 1,5 2,0 2,0 1,8 1,8 1,8
Polsko 43 4,0 3,8 38 37 35 34
Inflace

2011Q3 2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3 2012Q4  20130Q1
Cesko 18 2,0 3,3 33 3,0 3,0 19
Madarsko 3,6 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8
Polsko 39 3,8 35 3,0 2,8 25 25
Podil bilance b éZného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko 38 3,6 Cesko 4,7 -4,3
Mad'arsko 05 29 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko 2,1 -5,0 Polsko 71 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite 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 investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




