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e Ceska republika

Ceska ekonomika z(istava i nadale v recesi 2
® Polsko
Polska centralni banka pfipravuje snizeni sazeb 4

e Vyhled na tyden

Polska inflace se vrati pod kliCovou hranici 4 % 6

Stiredni Evropa odstartovala Skolni rok zostra

Dalsi  DalSi Zacatek nového Skolniho roku pfinesl na stfedoevropskeé finanéni trhy kone¢né
Dnes tyden maésic vzruch, ktery se projevil daleko vy$si volatilitou. Kromé dulezitych udalosti na
EURICZK 24.59 N N globalni scéné do obchodovani se stfedoevropskymi ménami a vladnimi
EURMHUF 286.5 3 3 dluhopisy promluvily i regionalni udalosti, mezi nimiz hralo prim zasedani
: polské centralni banky a vystoupeni madarského premiéra, ktery opét pfitvrdil
EUR/PLN 4.11 3 3 ve vyjednavani s MMF a EU.
3M PRIBOR 0.90 > > Co se tyka NBP, tak ta sice ponechala na svém zasedani oficialni Urokové
3M BUBOR 6.90 N N sazby beze zmény, avSak nenechala nikoho na pochybach, zZe neni daleko od
3M WIBOR 4.96 > > rozhodnuti za€it ménové kohouty opét uvolfiovat. Dochazi tak k pomérné rychlé
otoéce o 180 stuprid, protoZe je$té v kvétnu polska centralni banka sazby
zvySovala na dnesnich 4,75 %.
10Y CZK 2.50 7 2
10Y PLN 4.84 N A Polsti centralni bankéfi jsou znepokojeni zpomalujici domaci poptavkou a
10Y HUF 7.59 N 3 soubéznym zhorSovanim vyhlidek pro polsky export. Ve druhém kvartale
zpomalila jak domaci spotfeba, tak investice. A Cisty export se vylepsil jen diky
3M EURIBOR 0.27 > > klesajicim dovozdm. Mnoho optimismu nedodava ani pohled na trh prace, kde
10Y EMU 153 2 2 nezameéstnanost druhym rokem v fadé zvolna narustd a pravdépodobné i

v dusledku toho klesa uvérova dynamika. Do toho pozorujeme mésic co mésic
zhorSujici se predstihové ukazatele z eurozény - hlavniho trhu pro polské
exportéry.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

VSe tedy zdanlivé nahrava do karet snizeni sazeb, kdyZ jedinym problémem
holubic zUstava inflace, ktera je o vice nez 1,5 procentniho bodu nad cilem
NBP v okoli 4 %, pfiCemz neklesaji ani inflatni oCekavani (vefejnosti). Presto
penézni trhy v tuto chvili jednoznaéné sazeji na fijnové snizeni sazeb o 25 bps.
S ohledem na zfetelné holubi€i vystoupeni guvernéra NBP Belky na tiskové
konferenci se domnivame, ze sazky trhu na fijnovy pokles oficialnich Groku jsou
spravne.

Co se tyka poslednich vyjadfeni madarského premiéra Orbana, jez zpochybnily
pozadavky MMF, ktery chce fond zaclenit do podminek nového uvérového
programu, tak jejich disledky bychom neprecefiovaly. Jednak $lo o ,pouhé*
rozmlouvani na Facebooku, které ma daleko k vypovédéni ochoty jednat s
MMF, a jednak Madarsko vzhledem k velikosti svych rezerv novy uveér stejné
akutné nepotrebuje.
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Ceska ekonomika zGstava i nadale v recesi

Ceskd ekonomika zistava i
nadale v recesi, i kdyz
predchozi ¢isla se revidovaly
smérem vzhuru.

Vysoky rist zakazek
v primyslu alespor ¢aste¢né
zbrzdi pesimistické vyhlidky

vvvvvv

odvétvi ekonomiky.

Stavebnictvi tentokrat jen

Vv mirném minusu, avsak na
jeho trendu se nic k lepsimu
neméni.

CZ: Prispévek poptavky k rastu HDP
(sezdénné ocisténa data)

Petr Dufek

Podle nejnovéjsich dat Ceského statistického ufadu poklesl HDP ve druhém &tvrtleti
oproti tomu prvnimu o 0,2 %, meziro¢né propad zrychlil z revidovanych 0,5 % na
1,0 %. | kdyz vysledek prvniho Ctvrtleti statistici zrevidovali smérem vzhlru o dvé
desetiny, vykon ekonomiky i naddle slabne. Na viné je predevSim spotfeba
domacnosti, ktera se snizuje rekordnim tempem, tentokrat o 3,3 %. Druhé &tvrtleti
pfineslo i mirné niz8i spotfebu vlady a stabilizaci investic. Propad domaci poptavky,
ktery tahne ekonomiku rychle doll, alespon z ¢asti kompenzuji vyborné vysledky
zahrani¢niho obchodu. Znovu se tak potvrzuje, ze za aktualni recesi stoji pfedevSim
domaci restrikce (vy$$i dané a nasledné vyssi inflace) a obavy domacnosti z dalSiho
vyvoje vyvolavajici negativni oCekavani a nizsi spotfebu. Na strané tvorby HDP se
znovu ukazuje, Z?e v dané situaci dosahuje i nadale nejlepSich vysledkl
zpracovatelsky pramysl, naopak slaby vykon stale vykazuje stavebnictvi a nékteré
sluzby jako obchod a telekomunikace. ZlepSeni pfitom nejspide nepfinese ani druha
polovina roku, nebot ocekavani prdmyslovych i stavebnich firem zGstavaji
v negativnim teritoriu. PFfesto urCitou nadéji, Ze nemusi byt jesSté hife, pfinesla
Cervencova Cisla z pramyslu, kterd potvrdila pokracujici rast vyroby i zakazek
v nejvétsim odveétvi nasi ekonomiky.
Tuzemsky pramysl sice postupné ztraci tempo, ale zdaleka ne tak rychle, jako za
nasimi zapadnimi hranicemi. V €ervenci totiz pradmyslova vyroba meziro¢né vzrostla
0 4,2 %. Cervenec mél sice o jeden pracovni den navic, takZe po ogiéténi je vysledek
0 néco nizsi (+1,7 %), ale stale jeSté velmi slusny. Za pfiznivymi vysledky prdmyslu
staly opét prfedevsim automobilky, kterym se dafi zvySovat produkci a zvySovat trzni
podil na padajicim evropskému trhu. Vedle toho se dafi i vyrobcum elektrickych
zafizeni. A velmi slibné dopadaji i noveé zakazky, které meziro¢né rostou 0 16 %, a to
predevSim diky zahrani¢ni poptavce. Prim opét hraji auta (+41,6 %). Primysl| proto
muze i nadale alespon Castecné brzdit propad dalSich odvétvi nasi ekonomiky. Ne
vSem firmam v odvétvi se v8ak dafi tak, jak naznacuji celkové vysledky. Neprekvapi
proto dal$i mirny pokles po¢tu zaméstnancl v pramyslu, tentokrat o 0,6 %.
Stavebni vyroba v Cervenci se snizila jen o 0,5 %, po ocisténi o 1,7 %, coz
ve srovnani s pfedchozimi mésici vypada jako vcelku slusny vysledek, avSak zdaleka
takovy neni. Srovnavaci zaklad — tedy lonisky Cervenec — byl co do vykonu
stavebnictvi velmi slaby, a tak poméfeni se s timto mésicem vypada na prvni pohled
lépe, nez ve skuteCnosti je. Nedafi se predevSim inzenyrskému stavitelstvi, které
stale trpi nedostatkem verejnych zakazek. O trochu lépe je na tom nyni pozemni
stavitelstvi, avSak o trendu stabilizace nebo ristu nemuze byt jesté zdaleka ani fecC.
NezlepSuje se ani vyvoj bytové vystavby, a tak poCet nové stavénych bytu je opét
vyrazné nizSi nez loni. Naproti tomu na trh pfichazeji nové dostavéné byty, kterych je
stale vice. Stavebnictvi postrada impuls ze strany soukromych i vefejnych investora,
ktery vS8ak mUze pfinést teprve aZ ozZiveni ekonomiky.

CZ: Dynamika pramyslu a novych zakazek
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Polska centralni banka pfipravuje snizeni sazeb

s vs

Polska centralni banka otaci
o 180 stuprit a pfipravuje
trhy na sniZzeni sazeb.

pokud primysl dal zpomali a
zvolni inflace...

Jan Bure$

Polska centralni banka ponechala na svém zafijovém zasedani sazby beze zmény.
Nenechala vSak nikoho na pochybach, ze neni daleko od rozhodnuti zacit ménové
kohouty opét uvolfiovat. Dochazi tak k pomérné rychlé oto¢ce o 180 stuprid, protoze
jesté v kvétnu polska centralni banka sazby zvysSovala na dnesnich 4,75 %.

Pol&ti centralni bankéfi jsou znepokojeni zpomalujici domaci poptavkou a
soubé&znym zhorSovanim vyhlidek pro polsky export. Ve druhém kvartale zpomalila
jak domaci spotfeba, tak investice. A Cisty export se vylepSil jen diky klesajicim
dovozim. Mnoho optimismu nedodava ani pohled na trh prace, kde nezaméstnanost
druhym rokem v fadé zvolna narlistd a pravdépodobné i v dusledku toho klesa
uvérova dynamika. Do toho pozorujeme meésic co mésic zhorSujici se predstihové
ukazatele z eurozony - hlavniho trhu pro polské exportéry.

VSe tedy zdanlivé nahrava do karet snizeni sazeb. Jedinym problémem holubic
zUstava inflace, ktera je o vice nez 1,5 procentniho bodu nad cilem NBP v okoli 4 %.

Centralni banka v zapisu po zasedani uvedla, Ze vybor zvazi snizeni sazeb, pokud
se ekonomicka data budou dal zhorSovat a pomine riziko inflace. Guvernér Belka pak
fekl, Ze to muze byt klidné jiz pfisti mésic. Co tedy bude klicové? Pfedevsim srpnova
inflace a primysl. Pokud dojde k poklesu inflace pod 4 % a spadnou i hodné volatilni
inflaéni o¢ekavani, maze se polska centralni banka odhodlat ke sniZzeni sazeb jiz
v fijnu.

Penézni trhy kazdopadné v tuto chvili skoro plné v sou€asnych cenach sazeji na
fijnové snizeni sazeb o 25 bps. Pokud k nému tedy dojde, nehrozi zlotému z této
strany mnoho nebezpedi a rozhodujici pro obchodovani na polskych trzich zUstane
averze Kk riziku diktovana vyvojem euro-krize.
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

VilL12  VI12 VI
Inflace m/m -0,1 -0,1 -0,3
Inflace yly 3,3 3,1 1,7

CT 14:00, PL Inflace (%, yly)

Vil12  Vi12 VII.11

Inflace 3,8 4,0 4,3
Potraviny (bez alk.) 4,7 5,0 4,5
Doprava (vé.

pohonnych hmot) 6,2 6,8 7,9

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Inflace ve vleku potravin a PHM

Sezonné nizSi ceny potravin na strané jedné a drazsi benzin a nafta na strané
druhé mély v srpnu nejvétsi vliv na vyvoj inflace. Meziro¢ni inflace se sice
stale drzi vysoko nad cilovou hodnotou CNB, avsak stale plati, ze z velké
¢asti jde inflace na vrub administrativnim zasahim v podobé letos$niho
zvySeni regulovanych cen a DPH. V dalSich mésicich by inflace méla mit
tendenci poklesnout pod ftfiprocentni hranici, avSak mozné zvysSeni DPH
naplanované na zacatek pfistiho roku by ji opét ukotvilo na tfech procentech.

PL: Inflace v srpnu pod 4 %

Inflace v srpnu podle nasich odhadl poklesla na 3,8 % meziro¢né, pficemz
mezimésicné ceny klesaly o 0,2 %. Klicovy vliv na pokles cen by mély
tentokrat mit zejména sezénné klesajici ceny potravin a obleceni. Naopak,
mirny sezoénni pokles cen paliv se tentokrat diky vyraznému rlstu cen ropy
nemusi konat - podle naSich odhadl ceny dopravy rostly zhruba o pul
procentniho bodu.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

B T
Ly Lmim | yy {mim [y

10.09.2012 9:00 Prumyslova vyroba 07/2012 14 11.3
SR 10.09.2012 9:00 Stavebni vyroba % 07/2012 -12.1
CR 10.09.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2012 8.3 8.3 8.3
CR 10.09.2012  9:00 Inflace % 08/2012 -0.1 3.3 0 3.3 -0.1 3.1
SR 11.09.2012 9:00 Mzdy % 07/2012 -1.6
Madarsko 11.09.2012 9:00 Inflace % 08/2012 6 -0.1 5.8
CR 11.09.2012 10:00 Bézny ucet nid. CZk 07/2012 -2.5 -12 -9.13
Polsko 11.09.2012 14:00 Bézny ucet mil. EUR  07/2012 -1306 -1240
Polsko 11.09.2012 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2012 -412
USA 11.09.2012 14:30 Obchodni bilance nld. USC 07/2012 -44.5 -42.9
USA 11.09.2012 23:00 3leta aukce nld. USC  09/2012 32
Némecko 12.09.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 08/2012 *F 0.3 2.2 0.3 2.2
Némecko 12.09.2012 8:00 Inflace % 08/2012 *F 0.3 2 0.3 2
SR 12.09.2012 9:00 Inflace % 08/2012 0.1 3.8 0 3.7
Némecko 12.09.2012 10:00 Ustavni soud rozhoduje o zachranném fondu eura 09/2012
EMU 12.09.2012 11:00 Primyslova vyroba % 07/2012 -0.3 -3.6 -0.6 -2.1
USA 12.09.2012 14:30 Index dovoznich cen % 08/2012 1.2 -0.6 -3.2
USA 12.09.2012 23:00 10letd aukce nld. USC  09/2012 21
EMU 13.09.2012 10:00 Meési¢ni zprava ECB 09/2012
Polsko 13.09.2012 14:00 Inflace % 08/2012 -0.25 3.8 -0.5 4
USA 13.09.2012 14:30 Vyrobni ceny % 08/2012 1 1.7 0.3 0.5
USA 13.09.2012 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 08/2012 0.2 2.6 0.4 2.5
USA 13.09.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 8.9. 370 365
USA 13.09.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1.9. 3322
USA 13.09.2012 20:00 Rozpoctové saldo nld. USC 08/2012 -155 -134.1
USA 13.09.2012 20:15 Zasedani FOMC 09/2012 0.25 0.25
USA 13.09.2012 20:15 Projev Bernankeho na tiskov é konferenci 09/2012
USA 13.09.2012 23:00 30leta aukce nld. USC  09/2012 13
Madarsko 14.09.2012 9:00 Prumyslova vyroba % 07/2012 *F 0
SR 14.09.2012 9:00 Harmonizovana inflace % 08/2012 0 3.8
EMU 14.09.2012 11:00 Inflace % 08/2012 0.4 2.6 -0.5
EMU 14.09.2012 11:00 Jadrova inflace % 08/2012 1.8 1.7
Polsko 14.09.2012 14:00 Penézni zasoba M3 % 08/2012 9.65 11.1
USA 14.09.2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 08/2012 0.4 0.9
USA 14.09.2012 14:30 Jadrova inflace % 08/2012 0.2 2 0.1 2.1
USA 14.09.2012 14:30 Inflace % 08/2012 0.5 1.6 0 1.4
USA 14.09.2012 14:30 Maloobchodni trzby % 08/2012 0.6 0.8
USA 14.09.2012 15:15 Vyuziti kapacit % 08/2012 79.3
USA 14.09.2012 15:15 Primyslova vyroba % 08/2012 0.2 0.6
USA 14.09.2012 16:00 Podnikatelské zasoby 07/2012 0.3 0.1
USA 14.09.2012 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 09/2012 *P 74 74.3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna Lo
posledni zména
hodnota 201201 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko 2T repo 0.50 0.75 0.50 0.25 0.25 0.25 -25 bps  6/29/2012
Mad’'arsko 2T depo 6.75 7.00 7.00 6.75 6.50 6.50 -25 bps  8/28/2012
Polsko 2T inter. sazbe 4.75 4.50 4.75 4.75 4.50 4.50 25 bps 6/5/2012

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasha
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 20130Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.90 1.28 1.03 0.70 0.70 0.70
Mad'arsko BUBOR 3M 6.90 7.25 7.20 6.70 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.96 4.94 5.13 4.80 4.80 4.90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasha
hodnota 201201 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko czioy 1.68 2.25 2.02 1.60 1.70 1.80
Mad'arsko HU10Y 6.55 7.36 6.71 6.75 7.50 7.25
Polsko PL10Y 443 4.95 4.74 5.20 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasha
hodnota  2012Q1  2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko EUR/CZK 24.6 24.84 2552 25.20 25.00 24.50
Madarsko EUR/HUF 287 294 286 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4.12 4.14 4.22 4.25 4.20 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2.1 1.3 0.6 -0.7 -1.2 -0.7 0.0
Mad’'arsko 1.5 1.4 1.4 -0.7 -1.2 -0.7 -0.4
Polsko 4.2 4.2 4.3 3.3 2.4 2.1 1.9
Inflace

2011Q3 201104 201201 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko 1.8 2.4 3.8 35 35 3.1 2.9
Mad’'arsko 3.6 4.1 55 5.6 5.0 4.7 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 4.3 4.0 3.2 2.7
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2.2 -1.9 Cesko -3.0 -3.8
Mad'arsko 15 1.0 Mad'arsko -2.5 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.5 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost 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 vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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