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» Ceska republika a Ma darsko
Prvni odhady HDP za tfeti Ctvrtleti v regionu 2

* Vyhled na tyden

Madarska vlada hleda novou dohodu s bankami

Mad'arsko kou Fi s MMF dymku miru

D Dalsi Dalsi | kdyz napéti ve stfedni Evropé minuly tyden lehce polevilo, nervozita ve svétle
nes tyden  maésic pokradujici krize na periferiich eurozény zlstava vysoka. Dobry vysledek polské
EURICZK 25.49 . 2 petllete a Ceské desetileté aukce ukazuje, Ze vySSi vynosy pfitahuji poptavku z fad
investora.
EUR/PLN 4421 r r
EUR/HUF 3045 2 2 Zivo bylo i v Madarsku, kde vlada oznamila ochotu znovu obnovit posramocené

vztahy s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF). Reakce trhl byla velmi pozitivni
- forint prudce posilil (za minuly tyden o vice nez 2%) a vynos desetiletého
dluhopisu spadl o vice nez 50 bps. Vlada by tak nemusela feSit problém se
splatnosti dluhu za zhruba 4 mid eur, coZ by za souéasného napéti na trzich
nemusel byt viibec jednoduchy Ukol. V tuto chvili neni UpIné jasné, o jaky typ
pujcky Madarsko MMF pozada. Nejpravdépodobnéjsi je podle minulych
zkuSenosti zemi v podobné situaci (Polsko) predbézna uGvérova linka

3M PRIBOR 1.16 > >
3M WIBOR  4.95 > >
3M BUBOR  6.45 > >

10Y CzK 3.89 : o . . . .

2 2 (Precautionary credit line, PCL). Odhadujeme, Ze by mohla byt v obejmu 6-12 mld
10Y PLN 577 » » eur na nadchazejicich 12 mésicu. MMF se pravdépodobné spokoji s rozpoctem
10Y HUF 8.15 ? 2 na rok 2012 (pod 3% HDP), ale moZna bude poZadovat dodate¢né zaruky za to,

Ze v roce 2013 nedojde k zhorSeni fiskalni situace. Souc¢asné také bude tlacit na
3M EURIBOR 1.44 > . gonogu st?Eu S bvanlfatmi. Bdanhky pgs]alit§&/0j navrh vladnim Grednikim a uréitou
10Y EMU 1.04 3 » ohodu mizeme ¢ekat v nadchazejicim tydnu.

Posledni hadnoty z pate &nfho odpoledne Dohoda s MMF mUze forint zbavit vrazedného napéti z poslednich tydnd. Pokud

se ale nezklidni napéti na periferiich eurozény, trhy se asi i tak neobejdou bez
utahovani ménové politiky.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




18. listopadu 2011

Prvni odhady HDP za treti €tvrtleti v regionu

Petr Dufek, Jan BureS

CGeska ekonomika se Zatimco z velkych evropskych ekonomik v tomto tydnu pfichazely vesmés pozitivni
zastavuje. Automobilky zpravy o pokraéujicim ekonomickém rlstu, prvni odhad ¢eského HDP bohuzZel
vyvazuiji pokles zbytku pfijemné nepfekvapil. Ekonomika, ktera jeSté na zacatku roku rostla témér jednim

ekonomiky. procentem (g/q), se ve tfetim Ctvrtleti v podstaté zastavila. V meziro¢nim vyjadreni

sice HDP CR je&té roste o 1,5 %, avSak z pohledu aktualni dynamiky &eské
ekonomiky je podstatnéjsi mezictvrtletni tempo, které je v tuto chvili nulové. Prozatim
nejsou znamy podrobnosti HDP, avSak da se predpokladat, ze ekonomiku tahne
pouze zahranié¢ni obchod, zatimco domaci poptavka stéale klesa. Ve zkratce se da
fict, Ze ¢eska ekonomika stale stoji pouze na jedné noze — a sice na vyrobé aut,
zatimco ostatni odvétvi a obory jsou vétSinou v Utlumu. Stavebnictvim pocinaje a
fadou sluzeb konce. Nejnoveéjsi vysledky ekonomiky nenaplnily oéekavani centralni
banky, ktera ve své nejnovéjSi prognoze predpokladala, ze HDP poroste o 1,7 %.
Navic je pravdépodobné, Ze v zavéru roku uz meziro¢ni ekonomicky rust poklesne
pod jedno procento. Za cely letoSni rok by ¢eska ekonomika mohla vykazat rist o
1,8 %. Je to zhorSeni ve srovnani s rokem 2010, kdy HDP rostlo o 2,3 %, nicméné
porad to s nejvétsi pravdépodobnosti bude podstatné vice, nez o kolik ekonomika
poroste v roce nasledujicim (0,5 %).

Mad‘arsky r dgst p fechodn é Madarska ekonomika si ve tfetim étvrtleti nakonec nevedla tak $patné, kdyz vykazala
zrychlil — z Fejm é diky dobré mezikvartalni priristek ve vysi 0,5 %, coz predstavuje oproti pfedchozim ctvrtleti
urod é v zem éd élstvi . dokonce jisté zrychleni. Na pozadi celkem solidniho rlstu byla vedle solidniho ristu

exportné zaloZzeného prumyslu ziejmé velmi dobra Uroda, které vedla k narGstu
zemédélské produkce.

V meziro¢nim srovnani tak rust sice zpomalil na 1,5%, ovSem celoroéni vysledek by
meél byt vzhledem k rychlejSimu rdstu v prvnim pololeti vySSi nez tato hodnota.
V pfistim roce se nicméné ani madarské ekonomice nevyhne radikalni zpomaleni,
které bude souviset s (mélkou) recesi v eurozoné. V roce 2012 by madarska

ekonomika méla rast stejné jako ta Ceska — tedy o 0,5%.

Pro Uplnost je tfeba dodat, Ze podle prvniho odhadu slovenského statistického Gfadu
si slovenska ekonomika ve tfetim kvartale polepSila ve srovnani s druhym &tvrtletim o
0,7 % g/q meziro&n& o 3,2 %. A podobné& jako v pfipadé CR tento rist nejspise
obstaral pozitivné vyvijejici se zahrani¢ni obchod.

CZ: Tempo HDP HU: tempo r tstu HDP
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Kalenda r oéekavanych udalosti

21.11.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2011 13,4
EMU 21.11.2011 10:00 Bézny Gcet (mld. EUR) 09/2011 -5,0
Polsko 21.11.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 10/2011 0,3 8,3 1,4 8,1
Polsko 21.11.2011 14:00 Prumyslova vyroba (%) 10/2011 -2,0 7,0 13 7,7
USA 21.11.2011 16:00 (Pr;‘i’ld)ej stavajicich domd 5,599 4,80 4,91
EMU 22.11.2011 11:00 Index spotfebitelské divéry 11/2011 *A -19,9
Polsko 22.11.2011 14:00 Jéadrova inflace (%) 10/2011 0,2 2,6 0,2 2,6
. Jadrovy deflator osobni
USA 22.11.2011 14:30 spotreby (%) 3Q/2011 2,1 2,1
USA 22.11.2011 14:30 HDP (%) 3Q/2011 2,5 2,5
USA 22.11.2011 14:30 Cenovy index HDP (%) 3Q/2011 2,5 2,5
USA 22.11.2011 14:30 Soukromé spotreba (%) 3Q/2011 2,4 2,4
USA 22.11.2011 20:00 Zéapis ze zasedani FOMC  11/2011
EMU 23112011 10:00 'Mdexnakupnich manazerl )4, «p 47,1
v primyslu
EMU 23112011 10:00 'Mdex nakupnich manazerl /4,9 «p 46,4
ve sluzbach
UK 23.11.2011 10:30 Zaznam z jednani BoE 11/2011
EMU 23.11.2011 11:00 z')/‘z;’e pramyslove zakazky — gg/5014 1,9 6,2
. Zakazky na zbozi dl.
USA 23.11.2011 14:30 spot F. bez dopr. pros. (%) 10/2011 -0,1 1,7
USA 23.11.2011 14:30 Osobni pFijmy (%) 10/2011 0,3 01
USA 23.11.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 10/2011 0,3 0,6
USA 23.11.2011 14:30 (Do/‘z;'ator osobni spotfeby 45011 2,9
USA 23112011 14:30 Jadrowy deflator osobni 10/2011 01 0,0 16
spotieby (%)
. Nové Zadosti o davky
USA 23.11.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 18.11.
USA 2311.2011 14:30 Hokracujicizadostio davky ;14
v nezameéstnanosti (tis.)
. Zakazky na zbozi
USA 23.11.2011 14:30 dlouhodobé spoteby (%) 10/2011 -1,1 -0,8
. Spotrebitelska davéra .
USA 23.11.2011 16:00 podle UniMichigan 11/2011 *F 64,5 64,2
Némecko 24.11.2011 08:00 HDP (%) 3Q/2011 *F
Madarsko 24.11.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 09/2011 -0,1 0,4
Némecko 24.11.2011 10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 11/2011 97
Némecko 24112011 10:00 'Mdexlfo (hodnocen 11/2011 116,7
soucasné situace)
. . Index podnikatelské
Némecko 24.11.2011 10:00 nalady Ifo 11/2011 106,4

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - piedbézné; 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
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asna . M
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 7.5.2010
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps  24.1.2011
Polsko 2Tinter. sazbe 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps 9.6.2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,16 1,17 1,18 1,20 1,21 1,25
Mad’arsko  BUBOR 3M 6,45 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,95 4,60 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

souasna
hodnota 201104 201104 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko czioy 2,31 2,20 2,20 2,50 2,85 2,95
Mad'arsko HU10Y 7,16 7,50 7,50 7,50 7,50 rcord not found
Polsko PL10OY 5,03 5,00 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 255 26,0 253 25,0 24,7 245
Madarsko  EUR/HUF 305 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 4,42 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 1.4 25
Mad'arsko 15 15 2,0 2,0 1,8 1,8 1,8
Polsko 4,3 4,0 3.8 3,7 B8] B8] 3.2
Inflace

20110Q3 2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 18 2,0 33 33 3,0 3,0 19
Mad'arsko 3,6 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8
Polsko 3,9 3,8 35 3,0 2,8 25 25
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
G¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3.8 36 Cesko -4,7 -4,3
Madarsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3.8 -2,9
Polsko 2,1 -5,0 Polsko 7,1 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnancii & zmocnéncl
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje 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.
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