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» Ceské republika
Nalady i zakazky mifi v Evropé doll 2

* VVyhled na tyden

MNB pujde na pomoc forintu zvySenim sazeb o 50 bazickych bodu 4

Nakaza z eurozény za €ala decimovat st fedoevropskeé trhy

Dals{ Dals i Jestlize az do minulého tydne finanéni nakaza z eurozony kolem stfedni Evropy
tyden  maésic jen lehce naslapovala, pak v poslednich nékolika dnech je jiz kazdému jasné, Zze
EURICZK 25.98 2 chapadla dluhové krize naplno dorazila i do tohoto regionu.

>
EUR/PLN 4.516 ? >
EUR/HUF 313.6 F >

Dnes

Prakticky zadny ze stfedoevropskych trhi se nevyhnul dramatickému vyprodeji,
Zatimco vyprodej ceskych a polskych vladnich dluhopist akceleroval
nelspésSnou aukci némeckych Bundl, pak masivni madarskych vyprodej

3M PRIBOR 1.15 2> > PO ,
rozpoutalo sniZeni ratingu ze strany agentury Moody'’s.
3M WIBOR 4.96 > >
3M BUBOR  6.64 ) ) Nakaza se tedy &iFi, pficemZ v3e tak trochu pfipomina krizové obdobi roku
2008/2009, kdy investofi prestali rozliSovat a zacali davat vSechny zemé regionu
(resp. trhy) do jednoho pytle. K tomu pfitom opét pfispivaji ¢lanky v klicovych
10Y CzK 4.11 7 > : L. P . . . . . P 7
10Y PLN 6.08 finan¢nich médiich (Financial Times ¢i Wall Street Journal), které varuji pred tim,
: ud > Ze situace v regionu se dale zhorSi, nebot zahrani¢ni banky mohou drasticky
10Y HUF 9.41 2 > omezit své financovani. Tak tomu skuteén& mize nékde byt a napf. rozhodnuti

rakouského regulatora, ktery chce zakazat financovani bankovnich dcer
3M EURIBOR 1.60 Ny . v zemich, kde pomér puljcek k depozitim presahuje 110 %, jde timto smérem.
Pfesto pochybujeme, Ze opatfeni tohoto typu samo o sobé& mlze situaci
10Y EMU 2:26 3 > ve stfedni Evropé vyhrotit, tak jako na poc¢atku roku 2009.
Posledni hodnoty z pate ¢éniho odpoledne

Pokud nenastane Uplny Armagedon v podobé rozpadu eurozény &i bankrotu
jedné z velkych zemi ménové unie, mély by byt stfedoevropské ekonomiky a
finan¢ni trhy schopny (tfeba i s pomoci MMF Madarsku ¢&i Polsku) ustat
soucasnou krizi Iépe nez pred dvéma lety. Napfiklad proto, Ze madarsky Gcet
platebni bilance je jiZ delsi dobu ve vysokém prebytku &i proto, Ze vyvozci v CR
¢i Polsku nejsou ani zdaleka tak kurzové (pfe)zajiSténi jako v roce 2008, takze
tentokrat budou schopni vyuzit znehodnoceni domaci mény ve sv(j prospéch.
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Nalady i zakazky mi ¥i v Evrop & dolu

Petr Dufek
Zanjovy pokles Zatimco se zapadni Evropa utapi diskusemi, jak ,vyresSit* pokracujici dluhovou krizi,
prdmyslovych zakazek prichazeji dalSi negativni Cisla z ekonomiky. Stfedecni evropské prumyslové
v eurozon & byl tentokrat zakazky byly jasnym signalem o tom, Ze zpomaleni evropské ekonomiky je stale

vice patrné. Zakazky se v zemich eura v zafi nezvykle rychle propadly o 6,4 %
m/m, pfi¢emz hlavnimi rekordmany se tentokrat staly Itdlie (-9,2 %) a Francie
(-6,2 %). Nicméné pozitivni ¢islo nepfislo ani tentokrat z Némecka, kde pramyslové
zakazky padaji uz tfi mésice za sebou, naposledy o 4,4 %. Poptavka v Evropé
sldbne a s ni pfichazi o dech i evropsky pramysl. Podobny zavér Ize vyvodit i
z nejnovéjSich vysledkd indexu nékupnich manazerli v eurozéné. Celkovy PMI se
sice diky sluzbam nepatrné zlepSil, ale primyslové zakazky jako jedna z jeho
soucasti padaly i v listopadu. Exportni zakazky se uz dokonce propadly na Uroven
kvétna 2009. A v podstaté stejny zavér si muzeme udélat, pokud se podivame na
aktualni vysledky némeckého PMI. Obrazek slabnouci némecké ekonomiky pfitom
nezméni ani relativné priznivé listopadové Ifo, které dopadlo o néco malo Iépe nez
v fijnu. KdyZ se ovSem podivame na tato ¢isla ve vétSim detailu, tak je zfejmé, ze
za zlepSenim Ifa stoji vétSi optimismus stavebnikl a velkoobchodu, zatimco
pramysl i maloobchod se diva na dal$i mésice s vétSimi obavami.

neoby c¢ejn é silny.

P . ) . Evropskému zpomaleni, které jasné naznaluji zakazky i PMI, neunikne ani ¢eska
Na"?‘,i'a" ,c%sﬁecekqngn;:ce, ekonomika. Ceské hospodarstvi sice stale jede na viné zahrani¢ni poptavky po
mifi op ét dol a. Predchozi novych autech, oviem jak dlouho vydrzi odolavat zhordujicimu se vyvoji v Evropé

fijnovy vzestup byl tak jen se da pogitat jen v Fadech mésic. Ostatné pesimismus se odrazi i v davéfe
kratkym optimistickym v &eskou ekonomiku ze strany podnikateld i spotfebiteld. Listopadovy
zéachv évem. konjunkturdini prazkum z dilny CSU potvrzuje zhorSena o¢ekavani i v CR. ZhorSila

se nalada pramyslovych firem, stavebnikd, obchodnikl, poskytovatelt sluzeb a
poslednich dvanact let. Dlvodem je rostouci strach z nezaméstnanosti, ze zhorSeni
finan¢ni situace domacnosti, zvySovani cen atp. To se nepochybné podepise i na
ochoté spotrebitelt utracet, a tedy i na spotfebé domacnosti v zavéru letosniho
roku. Vzhledem k tomu, Ze k oZiveni spotfeby s nejvétsSi pravdépodobnosti nedojde
ani v pristim roce, bude slaba domaci poptavka jednim z hlavnich faktord, které
budou tahnou nasi ekonomiku doll. A jak je patrné z vyvoje evropskych zakazek ¢i
néalad, spoléhat na zahrani¢ni poptavku nebude mozné.

PMI: Zakazky zpracovatelského pr  amyslu Duvéra v éeské ekonomice
(zdroj: Reuters) (zdroj: €SU)
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 6,50  1/2011
zména v b. bodech 50 25

ST 10:00, PL HDP (%, yfy)

2011Q03 2011Q2 2010Q3
HDP 4,1 4,3 4,2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB jde na pomoc forintu

Vyvoj na devizovém trhu donuti MNB k nechténé akci a v to podobé zvySeni
Urokovych sazeb. MNB se pokusi agresivnéjSim pohybem sazeb
stabilizovat, jak forint, tak trh (paradoxné) i trh s dluhopisy. Ten je od snizeni
ratingu pod obrovskym tlakem a od centralni banky ocekavé razantni akci.

PL: Rast ekonomiky nadale nad 4 %

Stfedec¢ni zverfejnéni rastu HDP za druhé Ctvrtleti tohoto roku by mélo
potvrdit stéle velice dobrou kondici polské ekonomiky. Podle naSich odhadu
rostla meziroéné o 4,1 %. Pramyslova vyroba béhem tfetiho Ctvrtleti mirné
zrychlila a meziro¢né rostla v priméru o 5,9 %, pfiemz velice dobre se
dafilo chemickému primyslu. K vyraznému oziveni do$lo v poslednich dvou
letech rovnéZz ve stavebnictvi. Z poptavkového pohledu by méla hréat
klicovou roli opét zejména domaci poptavka - navzdory relativng vyssi
nezaméstnanosti jsou polské domacnosti ochotny utracet za spotfebni zbozi
(pocitace, potraviny). Vliv zahraniéniho obchodu na rist HDP by mél byt
zaporny.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Némecko 28.11.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2011 *P -0,1

Némecko 28.11.2011 08:00 Spotrebitelska davéra GfK  12/2011 52 5,3
Némecko 28.11.2011 08:00 Inflace (%) 11/2011 *P 0,1 2,4 0,0 2,5
SR 28.11.2011 09:00 Ceny v primyslu (%) 10/2011 0,1 2,4
Madarsko 28.11.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2011 10,7 10,7

EMU 28.11.2011 10:00 PenéZzni zasoba M3 (%) 10/2011 3,4 31
USA 28.11.2011 16:00 Z{g;‘ej novych dom @ 10/2011 310 313

EMU 29.11.2011 11:00 Index spotiebitelské davéry 11/2011 *F -20,4 -20,4

EMU 29.11.2011 11:00 Index ekonomické duvéry  11/2011 94,0 94,8
Mad'arsko 29.11.2011 14:00 Zasedani MNB (%) 11/2011 6,50 6,25 6,00

USA 29.11.2011 15:00 ﬁfggﬁﬁo'snt?a)ce” 09/2011 3,0 38

USA 29.11.2011 16:00 Spotrebitelska d Gvéra 11/2011 44,4 39,8

EMU 20.11.2011 17:00 23:';32;;“\'/”5:&2;3?’&%5) 11/2011

Némecko 30.11.2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2011 0,2 2,0 0,4 0,3
Madarsko 30.11.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 10/2011 7,0 3,3 4,1
Némecko 30.11.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2011 7,0 7,0

Polsko 30.11.2011 10:00 HDP (%) 3Q/2011 41 41 11 43
SR 30.11.2011 10:00 B&zny udet (mid. EUR) 09/2011 -34,0

EMU 30.11.2011 11:00 Inflace (%) 11/2011 *P 3,0 3,0
EMU 30.11.2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2011 10,2 10,2

CR 30.11.2011 11:00 Pené&Zni zAsoba M2 (%) 10/2011 4.4
CR 30.11.2011 12:00 @J‘;;gift(ﬂll(‘j’_“’cpg‘(”)“'oo 11/2011 8

USA 30.11.2011 14:30 éi[s)fnrs‘;‘;‘mz“h“ prace 1179011 130 110

USA 30.11.2011 16:00 'Z"gf]’i‘cgg';”p”mh manazerd 115011 58,5 58,4

USA 30.11.2011 16:00 zf)/‘z;‘”akty na prodej domd ;45419 1,2 -4,6 7,9
EMU 30.11.2011 17:00 23:'3;2;;“\'/”5:;2;:%%5) 11/2011

USA 30.11.2011 20:00 BéZové kniha (Fed) 11/2011

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Draghi predklada ro¢ni

EMU 1.12.2011 09:00 zpravu ECB (ECB) 12/2011
Polsko 1122011 09:00 'Mdex nakupnich 11/2011
manazer a v pr iamyslu
Madarsko 1122011 09:00 'Mdex nakupnich 11/2011 482
manazer G v pr amyslu
¢RrR 1.12.2011 09:3p 'ndex nakupnich 11/2011
manazer 0 v pr amyslu
. Index nékupnich .
EMU 1.12.2011 10:00 manazerd v pramyslu 11/2011 *F 46,4 46,4
\ . Aukce st. dluhopisu/pevna
Madarsko 1.12.2011 12:00 sazba (mid. HUF) 12/2011
. Rozpoctové saldo
SR 1.12.2011 14:00 (mld. EUR) 11/2011 -2 341
. Rozpoctové saldo
CR 1.12.2011 14:00 (mld. CZK) 11/2011 -91,5
. Nové Zadosti o davky
USA 1.12.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 25.11. 390 393
Pokragujici Zadosti o
USA 1.12.2011 14:30 davky v nezaméstnanosti  18.11. 3691
(tis.)
. Index nakupnich
USA 1.12.2011 16:00 manazer & v pram. ISM 11/2011 50,9 51,5 50,8
USA 1.12.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2011 45,0 41,0
. Celkovy prodej
USA 1.12.2011 23:00 automobildi (mil. USD) 11/2011 13,40 13,20
. Prodej domécich
USA 1.12.2011 23:00 automobild: (mil. USD) 11/2011 10,40 10,29
\ . Obchodni bilance .
Madarsko 2.12.2011 09:00 (mil. EUR) 09/2011 *F 741,5
EMU 2.12.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 10/2011 0,2 5,6 0,3 58
PFirastek pracovnich sil
USA 2.12.2011 14:15 - v soukr. sektoru 11/2011 147 145 104
(tis.,nsa)
PFirastek pracovnich sil
USA 2.12.2011 14:30 - bez zemédélstvi 11/2011 123 120 80
(tis.,nsa)
USA 2.12.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2011 9,0 9,0
USA 2.12.2011 14:30 ('T,/'O‘;mema hodinovamzda ;414 02 2,0 0,2 18

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
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Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna 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
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps  1/24/2011
Polsko 2T inter. 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 éasna
hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko PRIBOR 3M N5 1.17 1.18 1.20 1.21 1.25
Mad'arsko  BUBOR 3M 6.64 6.50 7.00 7.00 7.00 7.00
Polsko WIBOR 3M 4.96 4.60 4.60 4.75 4.80 4.80
Dlouhodobé tGrokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna
hodnota ~ 2011Q4  2011Q4 2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko czioy 254 2.20 2.20 2.50 2.85 2.95
Mad'arsko  HU10Y 7.45 7.50 7.50 7.50 7.50 :cord notfound
Polsko PL10Y 5.26 5.00 5.00 5.10 5.20 5.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou éasna
hodnota ~ 2011Q4  2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko EUR/CZK 26.0 26.0 25.3 25.0 24.7 245
Mad'arsko  EUR/HUF 314 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 452 4.10 3.95 3.90 3.90 3.90
HDP
2011Q2  2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 22 14 0.8 0.0 04 1.4 25
Mad'arsko 15 15 2.0 2.0 1.8 1.8 18
Polsko 4.3 4.0 3.8 3.7 3.5 3.3 3.2
Inflace
2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 18 2.0 33 33 3.0 3.0 1.9
Mad'arsko 3.6 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8 2.8
Polsko 3.9 3.8 3.5 3.0 2.8 2.5 25
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
Gctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -338 -36 Cesko -4.7 -4.3
Mad'arsko 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 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 zaméstnanct &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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