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e Ceska republika a Slovensko
Cesko-slovensky rast 2

® Vyhled na tyden

CNB nejspise znovu snizi sazbu 5

CNB a mad’arsky parlament pohnou regionalnimi trhy

Dalsi  Dalsi Déni na stfedoevropskych trzich je zcela determinovano chovanim hlavnich
Dnes tyden mésic trha. Cas od ¢asu se nicméné stava, ze tvirci hospodéafskych politik ve stredni
EURICZK 24.87 2 > Evroeé jsou schopni na ¢as oin\{nit”chova’r)i regionvélnich t[hfj. Takgyy okamviik’
EUR/HUF 2819 2 > by pl_'ltor_r] mohl nasta’t v vnadchaz’ejlcm) tydnu. I%ghenj nej se totlz_usckutvgcnl
: velmi zajimavé zasedani Ceské narodni banky, pfi¢emz druhou velmi dllezitou
EUR/PLN 4.13 2 > udalosti mize byt i zasedani madarského parlamentu, ktery bude jednat
0 rozpoctu na rok 2013, resp. o souvisejicich zakonech.

3M PRIBOR 0.84 A ] N

3M BUBOR 6.86 2 ) Pokud jde o CNB, tak napéti pfed zasedanim bankovni rady vystupfioval sam

3M WIBOR 4.95 . . guvernér Singer, ktery se fakticky vefejné piihlasil k zapojeni Ceské republiky
do globalnich ménovych valek. Ty mezi sebou centralni banky vyspélych zemi
jiz néjaky Cas vedou. Snazi se totiz dostat do svych ekonomik jednak trochu
e Zo = - vice inflace (ktera umaze dluhy) a jednak oslabit domaci ménu (coz podpofri
10Y PLN 4.86 N export a tedy i ekonomiku jako celek). V dobé prakticky nulovych oficialnich
10Y HUF 7.37 ” > urokovych sazeb pouzivaji centraini bankéfi k dosazeni vy$Se uvedenych cil( i

nestandardni ménové nastroje. Mezi mezi né patfi intervence proti vlastni
3M EURIBOR 023 N méné, nakupy dluhopist do bilance centralni banky, pfisliby drzet sazby nizko
10Y EMU 1.60 > > po dlouhou dobu a kone¢né zmeékceni podminek pro drzbu kolateralu v repo
operacich. Guvernér CNB Singer dal jasné najevo, Ze pouziti vySe uvedené
nestandardni munice mu neni proti srsti. Jemu i bankovni radé je pfitom jasné,
ze nekteré nastroje budou v ¢eskych podminkach ucinngjsi a jiné méné. Pokud
by na takova opatfeni i po snizeni repo sazby na rekordni uroven 0,25 %
nakonec dosSlo, pak se nam jevi jako nejpravdépodobnéjSi expanzivni zasah
eventudlni intervence proti koruné &i pfislib CNB drzet trokové sazby nizko po
delSi dobu.

©

©

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Co se tyka madarského parlamentu — na néj bude ¢ekat nepfijemna povinnost
rozhodnout o dodatcich k rozpoétovému zakonu na rok 2013, které mohou
zasadné ovlivnit to, zdali se vztahy vlady s MMF a EU zlepSi €i nikoliv. Je
pfitom mozné, Ze védomi toho, Ze stat dalSi pUjcky od MMF ¢i EU v dnesni
situaci fakticky nepotfebuje, povede k tomu, Ze parlament schvali i uvaleni
kontroverzni transakéni dané na domaci banky a to i v€etné té centralni — tedy
MNB.
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Cesko-slovensky rist

Cesko v ristu vyrazné
zaostdva za Slovenskem...

...a to predevsim kvili
lepSimu exportnimu vykonu,
0 néco niZsi vaze exporti na

HDP a rychlejsi fiskalni
restrikci

Mira nezaméstnanosti
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Mizerné vykony &eské ekonomiky se dnes t&zko daji hodit na hlavu euro-krizi. Cesky
export si vede rekordné dobfe, zatimco Ceské domacnosti zazivaji nejhlubsi propad
spotfeby v novodobé historii. Takto prudce neSlaply na brzdu ani tésné po padu
Lehman Brothers, kdy svétova ekonomika prezila klinickou smrt.

Na prvni pohled slovenska ekonomika vykazuje vyrazné lepsi vysledky. Porovnani s
regionem neni ale vzdy uplné fér. Slovenska ekonomika sice roste vyrazné rychleji,
ovSem neni to dano pouze doméaci poptavkou, ale naopak jesté lepSim exportnim
vykonem a vétsi vahou zahrani¢niho obchodu na celkovém HDP. Dynamika
slovenskych exportd je skoro dvojnasobnd, zatimco spotfeba domacnosti podobné
jako v Cesku také klesa (i kdyZ nutno dodat, Ze vyrazné méné).

Soucasné slovenska nezaméstnanost v pribéhu krize narostla vic a zUstava na
vy$sich drovnich nez v Cesku (okolo 13%). Rozdil mezi eskou a slovenskou
nezameéstnanosti je pobliz osmiletych maxim a slovenskym spotfebitelim evidentné
z jejich exportné tazeného ristu doma moc nezlstava. Ceské utraty v obchodech
padaji jesté rychleji nez slovenské kvuli rychlej§imu vyrovnavani verejnych rozpoctd,
to ale Slovaky nakonec ¢eka taky.

Vidéno touto optikou tedy mezi Ceskou a slovenskou ekonomikou nejsou vyrazné
rozdily. Otazkou do pranice neni, jestli by si Cesko zaslouZili nebo nezaslouZili riist
rychleji. Je tfeba se spie ptat, jak kvalitn& se Cesku dafi zestihlovat vefejné finance,
a jestli obdobi slabého riistu stala za to.

Deficit verejnych financi
% HDP
] Pad Lehman Brothers

N
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Prehled trhu
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HUZasedani MNB HU: MNB opét ve slozité situaci

Na&  Posledni Centralni banka bude opét ve slozité situaci, kdy, jak vyplyne z nove
inflaéni zpravy, lze v roce 2013 pocitat s pomalejSim rlistem a naopak
s vy$8i inflaci. Snizovat v takové situaci zakladni sazbu by mohlo byt
riskantni - zvlasté pak pokud MNB nevi, jak dopadnou rozhovory viady

odhad zména
zékladnisazbav % 6,75  8/2012

zména v b. bodech 0 -25 s MMF, resp, EU.
&T 13:00, CZ Zasedéni ENB CZ: CNB nejspiSe znovu snizi sazbu
Bankovni rada CNB na svém z&fijovém zasedani nejspise Znovu snizi
Nas  Posledni dvoutydenni repo sazbu na nové historické minimum na 0,25 %. Ze debata
odhad zména o moznosti nizSich sazeb neni uzaviena, naznadil uz vysledek minulého

zéKadnisazbav % 025  6/2012 rvwlaspvénl' ban_lfovni rady, kdy se pro.niié,l'wsvazby v;v/.’szlovili dva élc.anpvvé’ ze

N Sesti. V meziCase navic z ekonomiky pfiSla dalSi nepovzbudiva Cisla
zménav p. bodech  -25 -25 v podobé rychlej§iho propadu HDP, respektive spotieby ve druhém &tvrtleti
které dalSi sniZeni sazeb naznaluji. Ve prospéch nizSich sazeb hovofi
nejen slabsi vykon ekonomiky, ale i zhorSovani vyhledu eurozény a vyvoj
euriboru. Na nejbliz§im jednani bankovni rady mGze dokonce pfijit fe¢ na
moznost pouZiti nestandardnich nastrojd, o nichz v nedavné dobé obecné
hovofil v médiich guvernér centralni banky. Pravdépodobnost, ze by se
diskuse o nestandardnich krocich dostala do faze jejich konkrétni
realizace, povazujeme zatim za velmi malou.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

i Tl o T | ]

Madarsko 24.09.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 07/2012 -19 -17
Némecko 24.09.202 10:00 IndexIfo (ocekavani) 09/2012 95 94.2
Némecko 24.09.202 10:00 Indexpodnikatelské nalady Ifo 09/2012 1025 1023
Némecko 24.09.202 10:00 IndexIfo (hodnoceni soucasné situace) 09/2012 m ma2
USA 25.09.202  0:00 2letd aukce mid.USC  09/2012 35
Némecko 25.09.2012 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 10/2012 59 59
Polsko 25.09.202 10:00 Miranezaméstnanosti % 08/2012 23 23
Polsko 25.09.202 10:00 Maloobchodni trzby % 08/2012 0.1 55 13 6.9
Madarsko 25.09.202 14:.00 Zasedani MNB % 09/2012 6.75 6.75 6.75
USA 25.09.202 15:00 S&P/CS Indexcennemovitosti % 07/2012 155 05
EMU 25.09.202 15.00 Projev Draghiho v Berlineé 09/2012
USA 25.09.2012 16:00 Spotrebitelska divéra 09/2012 63 60.6
USA 26.09.2012 0:00 5Sletd aukce mid.USC  09/2012 35
Némecko 26.09.2012 8:00 Harmonizovanainflace % 09/2012 *P 0 21 04 22
Némecko 26.09.2012 8:00 Inflace % 09/2012 *P 0 2 04 21
USA 26.09.202 16:00 Prodejnovychdomu tis. 08/2012 380 372
USA 27.09.202 0:00 7letd aukce mld.USC  09/2012 29
Némecko 27.09.202 955 Miranezaméstnanosti % 09/2012 6.8 6.8
EMU 27.09.202 10:00 Penézni zdsobaM3 % 08/2012 32 38
CR 27.09.202 100 Penézni zasoba M2 % 08/2012 6.3
EMU 27.09.202 1100 Indexekonomické duvéry 09/2012 86.1 86.1
CR 27.09202 12:30 Zasedani CNB % 09/202  0.25 0.25 05
USA 27.09.2012 14:30 Nové zadostio davkyv nezaméstnanosti tis. 229. 378 382
USA 27.09.2012 14:30 Jadrovydeflator osobni spotfeby % 2Q/2012 *P 18 18
USA 27.09.202 14:30 CenovyindexHDP % 2Q/2012 *P 16 16
USA 27.09.202 14:30 Zakazky nazbozi dl. spotf.bezdopr. prostf. % 08/2012 05 -04
USA 27.09.202 14:30 Soukroma spotieba % 2Q/2012 *P 17 17
USA 27.09.2012 14:30 Zakazky nazbozi dlouhodobé spotreby % 08/2012 -45 4.2
USA 27.09.202 14:30 Pokracujici zadostio davky v nezaméstnanosti tis. 1559. 3272
USA 27.09.202 14:30 HDP % 2Q/2012 *P 17 17
EMU 27.09.202 16:00 Indexspotrebitelské duvéry 09/2012 *F -25.9 -25.9
USA 27.09.202 16:00 Kontrakty na prodejdomu % 08/2012 0 24 5
Madarsko 28.09.2012 8:30 Béznyucet mid. HUF  2Q/2012 550 186
Madarsko 28.09.2012 9:00 Vyrobniceny % 08/2012 51 -04 6.2
Madarsko 28.09.2012 9:00 Miranezaméstnanosti % 08/2012 05 105
EMU 28.09.202 1100 Inflace % 09/2012 *P 24 26
Polsko 28.09.202 14:00 Beéznyucet mil. EUR  2Q/2012 -2700 -4344
USA 28.09.202 14:30 Jadrovydeflator osobni spotieby % 08/2012 0.1 0 16
USA 28.09.202 14:30 Deflator osobni spotieby % 08/2012 05 0 13
USA 28.09.2012 14:30 Osobni vydaje % 08/2012 05 04
USA 28.09.2012 14:30 Osobni pfijmy % 08/2012 0.2 03
USA 28.09.202 16:00 Spotrebitelska divéra podle UniMichigan 09/2012 *F 78.7 79.2
USA 28.09.202  16:00 Index nakupnich manaZert z Chicaga 09/2012 53 53

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1
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 2Tinter. sazb:  4.75 4.50 4.75 4.75 4.50 4.50 25 bps 6/5/2012

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko PRIBOR 3M 0.84 1.28 1.03 0.70 0.70 0.70
Madarsko BUBOR 3M 6.86 7.25 7.20 6.70 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.95 4,94 5.13 4.80 4.80 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko czioy 1.71 2.25 2.02 1.60 1.70 1.80
Madarsko HU10Y 6.55 7.36 6.71 6.75 7.50 7.25
Polsko PL10Y 4.48 4.95 474 5.20 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 24.9 24.84 25.52 24.90 24.90 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 282 294 286 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4.13 4.14 4.22 4.10 4.30 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 21 13 0.6 -0.7 -1.0 -1.2 -1.0
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -0.7 -0.4
Polsko 42 4.2 43 85 24 21 1.9
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  20130Q1
Cesko 1.8 24 3.8 85 33 2.9 29
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 5.0 47 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 43 4.0 3.2 2.7
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2.2 -1.9 Cesko -3.0 -3.8
Mad'arsko 1.5 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

CZ: Vyhled na rast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct & zmocnéncli
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB
negini Zadné prohlageni ohledné& presnosti a tplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou m(ize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gi¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, e
obchoduije s investidnimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho €asti kopirovat nebo dale Sifit.
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