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RuUst polské ekonomiky zUstava i ve tfetim Ctvrtleti vysoky 3

* VVyhled na tyden
NBP sazby ménitopét nebude 6

Po delSi dob é par uklid Aujicich signél 0 z regionu

D Dalsi Dalsi Stfedoevropské trhy si béhem uplynulého tydne pfece jenom ulevily, i kdyz Uleva
nes tyden  maésic nebyla nesena pozitivnim obratem na trzich dluhopist v eurozoné, ale prispély k
EURICZK 25.28 . 2 ni i Cisté regionalni faktory.
EUR/PLN 4,481 r L]

Mezi ty nepochybné patfilo zvySeni Urokovych sazeb od MNB. Banka pfitom
EUR/HUF 3019 & ” nejenze zvedla zékladni sazbu o 50 bazickych bodd, ale naznadila, Ze je
pfipravena udélat vice. My o¢ekavame, Zze MNB svUj listopadovy krok v prosinci
zopakuje, pficemz pokud situace v eurozéné nebude dramaticky eskalovat a
jednani o puljéce od MMF budou na dobré cesté, mohlo by jit o posledni
stabiliza¢ni zvySeni sazeb.

3M PRIBOR 1,15
3M WIBOR 4,97
3M BUBOR 6,99

L
>V ¥

Za dalSi pozitivni signdl pfichazejici z regionu lze povaZzovat vysledek polské

10Y CZK 3.77 2 2 HDR Zva vtFetl’ vk\./aryélltohvoto Droku. Ekqnomika rostla stélgvo robus}nl’crl 4.2

10Y PLN 5.88 mezirotné, coz lncghku;e, ze I’U,St za cely qu 2011 by rovneéz mphl prtla.vysvoyat

’ Cislo 4. Jinak feceno solidni rist polské ekonomiky zlstava stabiliza¢nim

10Y HUF 8,37 2 2 faktorem ve stfedoevropském regionu, coZz bylo konec konch nejlépe
dokumentovano v roce 2009, kdy Polsko, jako jedina zemé v EU, uniklo recesi.

3M EURIBOR 1,57 a3 3

10Y EMU 2,18 . > A konec¢né tfetim pozitivnim signalem byl vysledek aukce &eskych vladnich

dluhopist. Ten samoziejmé nelze brat izolované od vyvoje na trzich dluhopist v
Posledni hodnoty z pate éniho odpoledne eurozoné. Nicméné, fakt, e po Seskych vladnich dluhopisech byly vysokéa
poptavka a stat byl schopen v aukci upsat za velmi rozumnych podminek
instrumenty s desetiletou splatnosti byl velmi pozitivnim pfekvapenim. Tim spiSe,
Ze jen nékolik dni prfed ¢eskou aukci vyhofelo Slovensko s prodejem ftfiletého
dluhopisu.
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Euro -krize a st fedni Evropa: moznosti realné nakazy

Nejv étSi redlnou expozici

vuci vyraznému propadu HDP
ma Mad’arsko a Cesko.

Pozitivni zkuSenost Polska

z posledni krize se nemusi
opakovat, protoze p Fisti rok
kon €éi pFipravy na ME
ve fotbale.

ARIMA modely dopin éné
zpozd énym n émeckym a
evropskym HDP implikuji
v pFipad é propadu eurozény
0 15% ( dvakrat v étsi
kumulativni propad nez po
Lehman Brothers) propad
v Cesku 0 8 %, v Polsku 0 4%
a v Madarsku 0 13 %.

Kumulativni propad st Fedoevropského HDP v

reakci na propad EMU

2.00 A
0.00 -

Jan Bures

Minulé krize a jejich prGbéh mohou byt jistym voditkem pro to, jak se mohou
stfedoevropské ekonomiky vyrovnat s Sokem v podobé finanéni krize v eurozoné.
PfindSime zkuSenost s propadem v prabéhu posledni finanéni krize po padu
Lehman Brothers a kondenzovanou zkuSenost z poslednich 16-ti let v podobé
ARIMA modelu pro jednotlivé stfedoevropské ekonomiky, ve kterych jako zpozdéné
proménné vystupuji mezi-kvartalni rlsty eurozény a Némecka. Je ale zasadni si
uvédomit, ze zadna historicka zkuSenost nedokaze pofadné postihnout dopad
eventualniho rozpadu ménové unie. Historickd zkuSenost s rozpadem/demontazi
tak velikého a hluboce finanéniho integrovaného celku zcela chybi a je
pravdépodobné, Ze realné by stfedoevropské ekonomiky pocitily dopady rozpadu
eurozony jesté daleko vyraznéiji.

NejvysSi podil exportdt s EU a eurozénou ma ve stiedni Evropé Madarsko. A
zkuSenost s propadem po padu Lehman Brothers ukazuje, ze pravé tam byl efekt
na HDP nejvyssi. | kdyz v pfipadé Madarska, kromé pfimého propadu exportnich
zakazek, hrala roli i vysokd zavislost na zahrani¢énim financovani a soubézna
fiskalni restrikce. Nejvice imunni bylo v posledni krizi Polsko, coZ pfi pohledu na
strukturu ekonomiky dava smysl. Polska ekonomika je daleko méné nez madarska
nebo ¢eska zavisla na cyklickém pramyslu (pfedevsim strojirenstvi a autech) a ma
vyrazné nizSi podil vyvozG na HDP. Ma ale pomérné silny podil cyklického
stavebnictvi na HDP, kterému v krizovém obdobi 2008-2009 vyrazné pomohly
masivni investice do infrastruktury souvisejici s pfipravou na mistrovstvi Evropy
ve fotbale. Ty mohou v druhé poloviné pfistiho roku (po uskuteénéni mistrovstvi)
rychle spadnout, a tézko tak Polsku tentokrat pomohou. Zvlast v polském pripadé
je proto tfeba brat zkuSenost s posledni krizi s rezervou a v pfipadé dalSi finanéni
krize tentokrat pocitat s vyraznéjSim dopadem do hospodarstvi. Naopak
v Madarském pfipadé tentokrat vzhledem k menSim vnéjSim a vnitfnim
nerovnovaham nemusi byt dopad tak silny jako v minulych krizich.

ARIMA modely dochazi k podobnému zavéru jako analyza struktury ekonomik a
krize po padu Lehman Brothers. Madarsko a Cesko jsou daleko citlivéjsi na realné
$oky od hlavnich obchodnich partnerd neZ Polsko. Cesko je navic na rozdil od
Madarska nebo Polska vice citlivé na Némecko nez na eurozénu jako celek a jeho
reakce mohou byt zpozdéngjSi - to ale plati spiSe o expanzivni ¢asti cyklu.V
zatézovém scénafi uvazujeme kumulativni propad HDP v eurozoné béhem
nadchazejiciho roku o 14% a v Némecku o 10%. To je zhruba dvojnasobny realny
Sok pfi porovnani s krizi po padu Lehman Brothers. Takovy Sok by modelové v
nadchéazejicim roce v Cesku znamenal kumulativni propad HDP pFes 8%, v Polsku
pres 4% a v Madarsku pfes 13% (viz graf). Vzhledem k unikatnosti dnesni hrozby
(rozpad ménové unie) ale historicka zkuSenost nemusi byt dobrym voditkem pro
modelovani budoucich rizik.

Podil pr amyslu na HDP,v %
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Rust polské ekonomiky z udstava i ve t retim Etvrtleti vysoky
Petr BaCa

| ve tretim ctvrtleti rostla Podle predbézného odhadu polského statistického Gfadu vzrostla taméjsi
ekonomika vice nez ekonomika ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku meziroéné o 4,2 % a opét tak mirné
&ty Forocentnim tempem, ... pozitivné prekvapila.

Z poptavkového hlediska byla hlavnim tahounem ristu domaci spotfeba a
investice, které k rustu pfispély dohromady 3,2 procentnimi body (z toho investice
2 p.b., spotfeba 1,2 p.b.). Prispévek investic k rdstu po vylouc¢eni vlivu doplfiovani
zasob ¢inil dokonce 1,6 procentniho bodu a pfekonal tim Gdaj z minulého Ctvrtleti
(+1,2 p.b.) dosahl tak nejvyssi hodnoty od posledniho c&tvrtleti roku 2008.
Prekvapenim byl nejvySSi pFispévek cistych exportd k rlstu od konce roku 2009
i ve trfetim Ctvrtleti stavebnictvi, které rostlo meziroéné o 12 procent. Tim se
v podstaté potvrdily i diléi mésicéni statistiky, které za tfeti kvartal poukazovaly na
jedny z nejrychlejSich mezimési¢nich nardstu ve stavebnictvi od roku 2000.

... COZ znamena, ze r ist HDP Nicméné, vyhled na nasledujici rok zdstava méné priznivy. Faktory, které polské
za rok 2011 by se mohl ek?nomice porl‘(néhaly béréclen;] rlledévlné finanénidkrlize, ]E:)y Iinél)él pfomalu odeznivat.
0 Relativné vysoky verejny dluh, ktery letos navic dale nafoukne deficit vySSi nez 5 %
pohybovat kolem 4,1 %. HDP a slabsi zloty (cca 30 % dluhu je denominovano v cizich ménach), spolu se
zavazkem srazit deficit v pFistim roce pod 3 % HDP by meély drzet vladni vydaje
v nasledujicich letech na uzdé. Navic, vysoké ceny komodit donutily centralni
banku k pomérné razantnimu zpfisnéni ménovych podminek v zemi. VysSi Grokové
sazby a stfidméjSi rozpoctova politika by tak spole¢né mély plsobit ve sméru
nizsiho rustu ekonomiky. Na ¢&islech by se dale mél projevit i narlst srovnavaci
zakladny - tento efekt by mél zapusobit jiz v poslednim &tvrtleti tohoto roku. Diky
velice dobrym vysledkim v prvni poloviné tohoto roku se vS§ak domnivame, Ze rast
polské ekonomiky v roce 2011 by mohl dosahnout 4,1 %.

Prispévky k r Gstu HDP

Cisty export
I Investice
[ Spotreba
—— HDP
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Klicové o cekavané udalosti

ST 900, CZ Pramyslova vjroba (%.y) CZ: Pramysl v rezii automobilek
X11  X11  X10 Za rastem primyslové vyroby, ktery je ovSem i tentokrat velmi skromny,
Mésicné 2,4 2,8 11,2 staly prfedevSim automobilky. Meziro¢ni tempo jejich vyroby i tentokrat rostlo
kumul. od ledna 75 8,1 9,5 dvojcifernym tempem. Solidni vysledek &ekame i od strojirenstvi a

plastikafského primyslu a vyroby elektrickych zafizeni. Ostatni pramyslové
obory vSak i tentokrat pravdépodobné vykazi slabsi vysledky. V centru
pozornosti budou i tentokrat zakazky, které v poslednich mésicich nebyly az
tak povzbudivé. Ty domaci totiz uz pét mésicl za sebou klesaji, takze rist
prumyslu nyni stoji a pada s o¢ekavanou zahrani¢ni poptavkou.

ST 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mld. CZK) CZ Export Op ét téhnou auta
X.11 IX11  X.10 Odhadujeme, Ze byl ve znameni pfiznivého vyvoje ¢eského zahraniéniho
Saldo 160 210 137 obchodu. | tentokrat export rostl rychleji nez import, i kdyz jejich odstup se

ve srovnani s predchozimi mésici zmensil. Vyvozim napomahaji pfedevsim

kumulativ. od ledna  151,7 135,7 111,3 ” . ” . , . . .
vyrobci aut, kterym se dafi expandovat na vychodnich trzich, naproti tomu

Export (%, y/y) 6,8 7,8 18,6 . . o . . e L. .
% yly) 6o a5 o1 8 dgvog stale tahnou v;huru drqhe suroviny. V meziroénim srovnani by me]
import (%, yly ' : : byt prebytek obchodu i tentokrat vys3i, mj. i diky slabé domaci spotiebitelské
i investiéni poptavce.
ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL: Polsk a centralni banka op ét beze
Nas Posledni Z m e ny

odhad  zména | kdyZ polska ekonomika zaznamenala v poslednim kvartale solidni rust,

hlavni sazba v % 4,50  5/2011 predstihové ukazatele (naposledy PMI) se vyvijeji znepokojivé. Stejné tak
zména v b. bodech 25 25 pracovni trh se nevyviji nijak pfiznivé — zpomaluje tvorba novych pracovnich

mist. Kdyby polskd ekonomika nebyla v tuto chvili vysoko nad inflacnim
cilem a netrapil ji slaby zloty, byl by pomalu ¢as zvaZzovat uvolnéni
ménovych kohoutll. Takto ale Polakim nezbyva nez zlstat se sazbami na
misté.

PA 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

Wi x11 o CZ: Plyn a potraviny tla €i inflaci vzh aru

ihflace 0,3 03 0,2 Za oc¢ekavanym vysSim listopadovym rustem inflace byly i tentokrat drazsi
potraviny a vysSi ceny zemniho plynu pro domacnosti. Rostly i ceny

Potraviny 0,8 0,9 1,6 o 27 = L s

- - sezbnniho zboZzi a naopak levnéjsi byly rekreace. MGZzeme rovnéz
a——— 04 o1 00 spekulovat o tom, zda se jiz do inflace nezac¢ina prelévat i zvySeni DPH
Doprava 0,1 0,3 -0,1 p ’ | p y !

které vstoupi v platnost od ledna. Celkové se inflace odpoutala od cile CNB
i od jeji nejnovéjSi progndzy, ktera prfedpoklada listopadovou inflaci na dvou
procentech. Ani aktualné vysSi inflace, ani inflaéni skok, ktery nas ¢eka
v lednu, v8ak CNB v nejblizsi dob& nepfiméje k jakékoliv akci se sazbami.
Cekd nas tak deldi obdobi stabilnich sazeb podporované klesajicim

vykonem ekonomiky.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

5.12.2011 09:00 Mzdy (%) 3Q/2011
SR 5.12.2011 09:00 Maloobchodnitrzby (%)  10/2011 -36
EMU 5.12.2011 10:00 lesmggggﬁ““’h manazerl yq 5011 «¢ 47,8 47,8
EMU 5.12.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2011 0,1 -0,6 -0,7 -1,5
USA 5.12.2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 10/2011 -0,3 0,3

Index ndkupnich manazert

USA 5.12.2011 16:00 ve sluzbach ISM 11/2011 53,5 52,9

SR 6.12.2011 09:00 HDP (%) 3Q/2011 *F 2,9
CR 6.12.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2011 1,8 1,8 -0,5
EMU 6.12.2011 11:00 HDP (%) 3Q/2011 *P 0,2 1,4 0,2 1,4
Némecko 6.12.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 10/2011 1,0 1,8 -4,3 2,4
¢R 7.12.2011 09:00 gnblfjr_‘ocdznf()b"ance 10/2011 16,0 185 21,0

CR 7.12.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 10/2011 -6,7
¢R 7.12.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2011 2.4 2.4 2,5
Madarsko 7.12.2011 09:00 Pramyslové vyroba (%) 10/2011 *P 3,9 3,0
CR 7.12.2011 12:00 ?:Zkg:/%g‘a‘}gfsg;}%hyb' 12/2011 7

Némecko 7.12.2011 12:00 Pramyslové vyroba (%) 10/2011 0,3 3,2 -2,7 5,4
Polsko 7.12.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 12/2011 4,5 4,50 4,50
Madarsko 7.12.2011 17:00 ?n?lzdr_"fboF")é saldo 11/2011 13278

CR 8.12.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2011 8,1 8,0 7,9

SR 8.12.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 10/2011 7.4
SR 8.12.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 10/2011 53
¢R 8.12.2011 10:00 B&zny et (mld. CZK) 3Q/2011 -2,0
Madarsko 8.12.2011 12:00 Aukee st diuhopisu 12/2011

Ipohyb.sazba (mlid. HUF)
EMU 8.12.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 12/2011 1,00 1,00 1,25
Pokradujici zadosti o davky

25.11.
v nezaméstnanosti (tis.)
Nové zadosti o davky
v nezameéstnanosti (tis.)

USA 8.12.2011 14:30 3470

USA 8.12.2011 14:30 2.12. 402
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Obchodni bilance

N&émecko 9122011 08:00 -t 10/2011 15,0 17,4
N&émecko 9.12.2011 08:00 Bézny Gdet (mld. EUR) 10/2011 14,0 15,7
N&émecko 9.12.2011 08:00 Inflace (%) 11/2011 *F 0,0 2,4 0,0 2,4
Némecko 9.12.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2011 *F 0,0 2,8 0,0 2,8
Francie 9.12.2011 08:45 Primyslova vyroba (%) 10/2011 -1,7 2,3
SR 9.12.2011 09:00 Mzdy (%) 10/2011 0,2
SR 9.12.2011 09:00 gnblgr_‘%dd‘g{;’"ance 10/2011 396,6
Madarsko 9.12.2011 09:00 gnbiﬁhé’gg)b”ance 10/2011 *P 740,6
Mad'arsko 9.12.2011 09:00 HDP (%) 3Q/2011 *F 0,5 14
€R 9.12.2011 09:00 Inflace (%) 11/2011 0,3 2,4 0,3 2,3 0,3 2,3
€R 9.12.2011 09:00 HDP (%) 3Q/2011 *F 0,0 15
USA 9.12.2011 14:30 %gh%dsr‘é?i'ance 10/2011 -43,0 -43,1

Spotrebitelska divéra

USA 9.12.2011 16:00 podle UniMichigan

12/2011 *P 65,5 64,1

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neoCisténo; P - predbézné; 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)

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 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps 11/29/2011
Polsko 2T inter. sazb: 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps 6/9/2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,15 1,17 1,18 1,20 1,21 1,25
Mad’'arsko ~ BUBOR 3M 6,99 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,97 4,60 4,60 4,75 4,80 4,80
Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2011Q4 2011Q4  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko czioy 2,29 2,20 2,20 2,50 2,85 2,95
Madarsko  HU10Y 7,46 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50
Polsko PL10OY 5,10 5,00 5,00 5,10 5,20 5,20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko EUR/CZK 253 26,0 253 25,0 24,7 24,5
Madarsko ~ EUR/HUF 302 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 4,48 4,10 3,95 3,90 3,90 3,90
HDP
2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2,2 14 0,8 0,0 0,4 14 2,5
Mad'arsko 15 15 2,0 2,0 1,8 1,8 1,8
Polsko 43 4,0 3,8 3,7 8IS a3 3,2
Inflace
2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 18 2,0 33 &3 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 G5 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 -38 -36 Cesko -4,7 -4.3
Mad'arsko 0,5 29 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
prament, 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.

Investieni vyzkum

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.




