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Kampan za mékéi ménové podminky dorazila i do Polska

Dalsi  Dalsi Jak se dalo ocekavat, relativné jestfabi pozice Narodni banky Polska
Dnes tyden mésic ve srovnani s centralnimi bankami v ostatnich zemich regionu (a to vcetné
EURICZK 25,03 > N ECB) zacina méknout a to pékné rychle. Ackoliv guvernér NBP Belka na
EURMHUE 280.4 3 . tiskovce po poslednim zasedani NBP obhajoval rozhodnuti urokové sazby
! neménit s tim, Ze centralni banka si chce pockat na nova data, k tomu
EUR/PLN 4,10 > > evidentné ani nedoSlo. Dokonce i zastanci relativné pfisné ménové politiky
uvnitf polského Vyboru pro ménou politiku rychle volaji po redukci oficialni
3M PRIBOR 0,71 > > urokové sazby na pfistim zasedani, pficemz do éteru se dostaly i Uvahy, Ze by
3M BUBOR 6,58 > > snizeni sazeb bylo i vyraznéjsi nez o obligatnich 25 bazickych bodd. Takto
3M WIBOR 4,83 . . agresivni postup vSak od NBP podle naSeho nazoru neni mozné z fady davodu
oCekavat. Mimo jiné i proto, Ze NBP baziruje na tom, aby reélné urokové sazby
zUstaly pozitivni, coz pfi inflaci a jejich ocekavanich na urovni 4 % vyluCuje

10Y CZK 2,38 > 2 rychlé snizovani zakladni urokové sazby.

10Y PLN 4,59 > 2

10Y HUF 6,92 > > Zatimco v Polsku se kampan za uvolnéni ménovych podminek teprve poradné
rozbiha, v CR a v Madarsku jiz naplno b&zi. Pfipomefime, Ze v éeském piipadé
3M EURIBOR 0,21 > > ani po snizeni urokovych sazeb na uroven 0,25 % neumlkla holubi€i rétorika
10Y EMU 1.47 > 2 CNB, kdy centralni banka stale hrozi intervencemi koruné&. V Madarsku naproti

tomu dochazi k uvolnéni ménovych podminek skrze klesajici realné urokové
sazby, kdy MNB (zatim) stéle blahosklonné pfihlizi tomu, jak se mira inflace
vzdaluje od jejiho cile.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Ceskou ekonomikou se $ifi dal$i znamky recese

Petr Dufek
Srpen prinesl do prumysilu Srpnovy propad vyroby nejsilngj§iho odvétvi Geské ekonomiky piekvapil svoji
rychlé ochlazeni. razanci, nebot vyroba realné poklesla o 3,1 % a pfitom zakazky v prfedchozich

meésicich vypadaly docela slibné. Slabsi byla tentokrat i produkce automobilek, které
doposud pramysl drzely nad vodou. Je otazkou, na kolik to bylo dovolenymi,
vyrobnimi zménami ¢&i silnym srovnavacim zakladem a nakolik jde o novy trend, ktery
by nasi ekonomice ve druhé pulce roku podrazil nohy. Slabé jsou tentokrat i nové
zakazky - domaci i zahrani¢ni. Navic nejvétSi pokles zakazek nyni utrpély
i automobilky, jejichz zakazky ovSem o meésic dfive vzrostly témér o 42 %,
nasledované vyrobci kovl a strojirenstvim. Jak uz v8ak naznaduji nejnovéjsi
vysledky, Ceska ekonomika zfejmé& pomalu pfichazi o posledni jistotu v podobé
rostouciho exportné orientovaného pramyslu. Vzhledem k tomu, Ze domaci poptavka
prochazi i nadale silnym utlumem, nebudou zifejmé C&isla v nasledujicich mésicich
nijak povzbudiva.

Rist prebytku obchodni bilance (v ro¢nim vyjadfeni na 287 mid. korun) sice spolu
s rychle rostoucim exportem (+7,9 %) na prvni pohled zatim neindikuje zadné
zadrhnuti zahraniéni poptavky. Pfesto urcité signaly vedle jiz zminénych slabSich
pramyslovych zakazek najit mGzeme. Jde prfedev§im o mezimeésicni pokles exportu
nebo fakt, ze aktualni vysledky z ¢asti (UCetné&) nadhodnocuje slabsi koruna. | nadale
navic plati, ze vyvoj exportu se aktualné odviji od uspéchu automobilek, kterym se
dafi rozsifovat jejich pozice na upadajicim evropském a naopak rostoucim asijském
trhu. JasnéjSi obrazek, jak se bude vyvijet nejsilnéjSi ceské odvétvi — primysl — vSak
ziskame az po zverfejnéni novych zakazek na zacatku pFistiho mésice.

Nezaméstnanost opét na S recesi ekonomiky se rozbihd i propousténi, jak uz naznacuje jednoprocentni
vzestupu. pokles zaméstnanosti v primyslu, pétiprocentni propad pocétu zaméstnancl
ve stavebnictvi, stejné jako rostouci mira nezaméstnanosti v celé ekonomice. Ta se
v poslednim mésici zvySila na 8,4 % a je uz o Gtyfi desetiny vy$Si nez ve stejném
mésici lofiského roku. Cast z vy38i nezaméstnanosti jde na vrub absolvent, kterych
tentokrat pfibylo necelych deset tisic, ¢ast jde na vrub cyklického zpomaleni
ekonomiky. Obavy z nezaméstnanosti, které podporuje i aktualné rostouci pocet
nezameéstnanych, spolu s letoSnim propadem redlnych pfijma, zhorSuji davéru
spotrebitelt, brzdi spotfebu a jesté vice prohlubuji cyklicky Gtlum hospodarstvi.
A rdstu nezaméstnanosti se nejspiSe nevyhneme ani v zavéru leto$niho roku, kdy by
se jeji mira mohla vySplhat k deviti procentim.

CZ: Dynamika pramyslu a novych zakazek Mira nezaméstnanosti
40 11 180 000
N 1
35 f\ \ 10 b 160 000
= It + 140000
N\ A
9 Pramysl celkem L 120000
g% w7
3 \ \ / \4 N\ . - 8 AEETINNANt| =+ 100 000
2 20
5 \ \ / \/\/ \ / 7 SR + 80000
’g 15 \/ — Zakazky v automobilovém
3 H / pramyslu T 60000
8 10 fr A [ v 64N S
3 w \- + 40000
©
5 1 1 1 1 11 1 A\ VAV T 5 1 L e e e e I AR R R R R H rrrtreteid
+ 20000
0 ' ' ' ' J 4 : : : : : : ; ! ! 0
108 7-08 1-09 709 110 710 111  7-11 112 7-12

-5

1-10 7-10 1-11 7-11 1-12 7-12

Volna pracovni mista (prava ~——Mira & i ===Mira nezaméstnanosti - o¢i§téna

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




12. fijna 2012

Ceska i mad’arska inflace roste

Ceskd inflace mirné
zrychluje, i tak je pod
prognézou CNB.

Mira inflace v Mad'arsku dale
zrychluje.

Struktura meziroéni inflace v CR
(vliv jednotlivych slozek koSe)

50

Petr Dufek, Jan Cermak

Spotiebitelské ceny v CR v zé&fi klesaly podle odekavani vyrazné pomaleji (-0,1 %
m/m), nez v pfedchozich péti letech, kdy poklesly v priméru o 0,3 %. V zafi jako jiz
tradi€né zlevrniovaly rekreace, na druhou stranu v8ak zdrazovalo sez6nni obleceni a
obuv a tentokrat se k nim pfidal i dal$i narGst cen pohonnych hmot, které dosahly
nového rekordu. Pomalej$§i mezimési¢ni pokles cen je hlavnim divodem, pro¢
meziro¢ni inflace vzrostla na aktualnich 3,4 %. Je to stale vyrazné nad
dvouprocentnim cilem CNB, avsak stale plati, Ze hlavnim ddvodem leto$ni vysSi
inflace je navysSena dolni sazba DPH, deregulace a vysoké ceny pohonnych hmot.
Vyznamnou roli stale sehravaji i drazsi potraviny, v nichz se kromé& zménéné DPH
odrazeji i vy$s8i ceny komodit. Vyhled inflace zlstdva beze zmény. Inflace se
v nasledujicich mésicich postupné pfiblizi hranici tfi procent. Na pfelomu roku o vysSi
inflace rozhodne (ne)navy$eni obou sazeb DPH, které musi projit jes$té jednou
parlamentnim legislativnim koleckem. Pokud se sazby DPH navysi, inflace nebude
mit pfili§ prostor k poklesu. Pokud by se v8ak nepodafilo DPH upravit, platila by od
pFistiho roku sjednocena sazba 17,5 %, ktera by dopomohla inflaci k poklesu pod
urovefi dvou procent. Z pohledu nastaveni Urokovych sazeb CNB se timto nic
nemeéni. Centralni banka zfejmé ponecha své urokové sazby — bez ohledu na inflaci
— na rekordnich minimech nejspiSe az do konce pfistiho roku.

Mira inflace v Madarsku dale zrychluje. V zafi jiz meziro¢ni mira inflace dosahla 6,6
%, kdy v mezimési¢nim srovnani (narlst 0,4 %) ceny rostly pfedev§im vinou vy$sich
cen potraviny a benzinu. Nicméné rostla i jadrova inflace, ktera jiz aktualné ¢ini 5,3%
(meziro¢né). Ackoliv se mira inflace dale vzdaluje od dlouhodobého cile MNB (3,0%),
prevazné holubici bankovni rada centralni banky se zfejmé& neneché timto vyvojem
znervoznit - mimo jiné uz proto, Ze posledni inflaéni porogndza s takovym narGstem v
podstaté pocitd. Od zaméru dalSiho sniZzovani urokovych sazeb mGze MNB spiSe
nez vysoka inflace odradi prudké oslabovani forintu.
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

| 0, 4 r V4 I é
PO 14:00, PL Inflace (%, yly) PL: Inflace se na mésic vrati ke 4 %
IX.12 VIIL12 X.11 Inflace v Polsku v zafi podle nasich odhadl mirné vzrostla a na mésic se
vratila na uroven 4 %. Na mezimési¢nim zvySeni cen o 0,3 % se
Inflace 4,0 3,8 3,9 . ., . L a0
i pravdépodobné nejvice podepsal sezénni rdst cen obleceni a obuvi (1 %)
Potraviny (bez alk) 4,7 5,3 3,3 a tradicné rostouci ceny 8$kolnich potfeb souvisejici se zahajenim
Doprava (v¢. gkolniho roku (2,5 %). O néco pomaleji, nez je vtomto obdobi roku
pohonnych hmot) 6,2 6,5 7,6 bézné, podle nas naopak rostly ceny potravin (0,2 %). Na dil¢im indexu

dopravy se zifejmé podepsala rostouci cena ropy, ktera pravdépodobné
prevazila pozitivni vliv posileni zlotého vuci dolaru.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EREN R

15.10.2012 9:00 Vyrobni ceny 09.2012 0,4 2,1 0,3 2 0,5 1,9
CR 15.10.2012 10:00 Bézny Ucet mld. CZK 08.2012 -22 -18,5 -11,5
Polsko 15.10.2012 14:00 Inflace % 09.2012 0,3 4 0,2 3,9 -0,3 3,8
Polsko 15.10.2012 14:00 Bézny ucet mil. EUR  08.2012 -1050 -1027
Polsko 15.10.2012 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  08.2012 -445 -314
USA 15.10.2012 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 10.2012 -4,8 -10,41
USA 15.10.2012 14:30 Maloobchodni trzby % 09.2012 0,7 0,9
USA 15.10.2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobili % 09.2012 0,6 0,8
Polsko 15.10.2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  09.2012 -22935
EMU 15.10.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 10.2012
USA 15.10.2012 16:00 Podnikatelské zasoby % 08.2012 0,5 0,8
USA 15.10.2012 18:45 Projev Lackera o ekonomice USA ve Virginii Fed 10.2012
USA 15.10.2012 19:10 Projev Bullarda o ekonomice USA v St. Louis Fed 10.2012
USA 16.10.2012  2:30 Projev Williamse o ekonomice v San Franciscu Fed 10.2012
Némecko 16.10.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 10.2012 11 12,6
Némecko 16.10.2012 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekav ani) 10.2012 -15 -18,2
EMU 16.10.2012 11:00 Jadrova inflace % 09.2012 1,7 1,5
EMU 16.10.2012 11:00 Inflace % 09.2012 0,8 2,7 0,4 2,7
EMU 16.10.2012 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  08.2012 7,9
Polsko 16.10.2012 14:00 Mzdy % 09.2012 -0,1 2,7 -0,4 2,7
USA 16.10.2012 14:30 Inflace % 09.2012 0,5 1,8 0,6 1,7
USA 16.10.2012 14:30 Jadrova inflace % 09.2012 0,2 2 0,1 1,9
USA 16.10.2012 15:15 Prumyslova vyroba % 09.2012 0,2 -1,2
USA 16.10.2012 15:15 Vyuzti kapacit % 09.2012 78,3 78,2
USA 16.10.2012 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 10.2012 41 40
EMU 17.10.2012 0:00 Summit EU 10.2012
Polsko 17.10.2012 14:00 Primyslova vyroba % 09.2012 7,8 -3,7 -0,8 0,5
Polsko 17.10.2012 14:00 Vyrobni ceny % 09.2012 0,3 1,7 0,1 3,1
USA 17.10.2012 14:30 Zahajeni staveb novych domu 09.2012 770 750
USA 17.10.2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 09.2012 810 803
EMU 18.10.2012 0:00 Summit EU 10.2012
Madarsko 18.10.2012 9:00 Mzdy % 08.2012 4,9 7,1
EMU 18.10.2012 9:00 Projev Rehna na konferenci v Bruselu ECB 10.2012
EMU 18.10.2012 10:00 Projev Liikanena ve Frankfurtu ECB 10.2012
USA 18.10.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/13/2012 339
USA 18.10.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/06/2012 3273
USA 18.10.2012 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 10.2012 0 -1,9
USA 18.10.2012 16:00 Predstihové ukazatele 09.2012 0,1 -0,1
Némecko 19.10.2012 8:00 Vyrobni ceny % 09.2012 0,3 1,6 0,5 1,6
EMU 19.10.2012 10:00 Bézny ucet mld. EUR 08.2012 9,7
USA 19.10.2012 16:00 Prodej stavajicich doma mil. 09.2012 4,7 4,82
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 2T repo 0.25 0,75 0,50 0,50 0,25 0,25 -25 bps  1.10.2012
Mad'arsko 2T depo 6,50 7,00 7,00 6,50 6,50 6,50 -25 bps  25.9.2012
Polsko 2Tinter. sazb: 4,75 4,50 4,75 4,75 4,50 4,50 25 bps 5.6.2012

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko PRIBOR 3M 0,71 1,28 1,03 0,80 0,70 0,70
Madarsko BUBOR 3M 6,58 7,25 7,20 6,61 6,50 6,40
Polsko WIBOR 3M 4,83 4,94 5,13 4,92 4,80 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko czioy 1,62 2,25 2,02 1,61 1,70 1,80
Madarsko HU10Y 6,28 7,36 6,71 6,56 7,50 7,25
Polsko PL10Y 4,36 4,95 4,74 4,39 5,30 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 25,0 24,84 25,52 25,13 24,90 24,50
Mad’arsko EUR/HUF 280 294 286 285 290 280
Polsko EUR/PLN 4,10 4,14 422 411 4,30 4,15

HDP

2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 2,1 1.3 0,6 0,5 -1,0 -1,2 -1,0
Mad'arsko 15 1,4 1.4 -0,7 -1,3 -0,7 -0,4
Polsko 42 4,2 43 35 2.4 2,1 1,9
Inflace

2011Q3 20110Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko 1,8 2.4 3,8 35 3,3 29 29
Mad'arsko 3,6 4.1 55 5,6 5,0 47 3,7
Polsko 39 4.6 3,9 43 3,7 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 -3,3 2,8
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

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

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
necini zadné prohlaseni ohledné pfesnosti a uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni ucastnik obchodovani na financnich trzich upozornuje 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




