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e Mad’arsko, Slovensko
Slovensko pokracuje v rastu, Madarsko se utapi v recesi 3

Koruna ma strach z intervenci

Dalsi  Dalsi Spatny vysledek HDP za tteti kvartal a posledni komentare guvernéra Singera
Dnes tyden mésic v o€ich trhl zvysily riziko eventualnich intervenci proti koruné. Ceska ména tak
EURICZK 2553 > > vystrelila neomylné smér sever a usadila se v okoli 25,00 EUR/CZK.
EUR/HUF 284.2 > > . o e e iz . - . [
Intervence ale podle nas zlstavaji dal pravdépodobné az na vyrazné silngjSich
BUR/PLN 4.16 > > urovnich. | kdyzZ strach z nich, pfedev$im ze strany zahrani¢nich hrac, vyrazné
zmeénil postoj Londyna ke koruné, véfime, Ze v nejbliz§i dobé intervence proti
3M PRIBOR 0.52 > > koruné nejsou upIné ve hie. Jednak guvernér Singer mluvil o potfebé uvolnit
3M BUBOR 6.28 > N znovu ménové kohouty eventualng az v poloviné roku 2013. To CNB pogéita
3M WIBOR 4.64 \ \ s poklesem sazby PRIBOR z dnesnich zhruba 0,5 % na 0,2 %. Se zakladnimi
sazbami na technické nule (0,05 %) skute¢né neni Uplné jednoduché pro CNB
tlagit trzni sazby dal dolu a slabsi koruna ji hraje do not. TéZko ale sazet na
ez 20s - - intervence, kdyz je v tuto chvili koruna oproti prognéze o procento slabsi a trzni
10Y PLN 4.21 > N sazby zaénou z progndzy vybocovat az ve druhém kvartale 2013.
10Y HUF 6.93 > A

Pfechod od verbalnich ke skuteénym intervencim také nemusi byt z praktického
hlediska viibec jednoduchy. Slova CNB nic moc nestoji, ale nadefinovat si
alespon pro vnitfni potfeby, rozumnou strategii devizovych intervenci, ktera by
nezavanéla prechodem k fixnimu kurzu, nebude jednoduché. Proto véfime, ze
by skute¢né intervence pfipadaly v Uvahu, az kdyby koruna zacCala opoustét
70-90%ni intervaly spolehlivosti prognézy CNB - to znamena pobliZz Grovni
24,50 EUR/CZK.

3M EURIBOR 0.19 >
10Y EMU 1.35 >
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥
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NejdelSi recese ceské ekonomiky

Propad ceské ekonomiky
pokracuje a navic zrychluje.

Jesté horsi vysledek nez
éekala CNB.

Meziroénitempo HDP €R

6.0

Petr Dufek

Ani tfeti Ctvrtleti nepfineslo zlepSeni situace v ¢eské ekonomice. HDP mezi¢tvrtletné
pada o tfi desetiny, meziro€né dokonce o 1,5 %. Za dalSim poklesem ekonomiky je
i tentokrat slaba domaci poptavka. Sice nezname podrobnosti, ale je zfejmé, ze
pokracuji trendy z prvniho pololeti, tedy domacnosti i nadale omezuji svoje utraty a
firmy se nehrnou do investic. Ve srovnani s nasim hlavnim obchodnim partnerem —
Némeckem — je tak situace Ceské ekonomiky mnohem méné pfizniva. Némecko
zUstava v Cernych Ccislech, ¢eska ekonomika naproti tomu je uz rok v recesi.
Tentokrat nikoliv naordinované propadem zahrani¢ni poptavky, ale té domaci.
Aktualni recese je sice méné prudka nez ta predchozi (2009), ale uz nyni je delsi a
znamky obratu k lepSimu nejsou nikde patrné. Navic hlavnimu motoru ekonomiky —
pramyslu — dochazi dech a nové objednavky v primyslu ani ve stavebnictvi nevésti
ZlepSeni ani pro konec letosniho roku, zvlasté kdyz se zacina vyrazné zhorSovat
situace v témer celé evropské ekonomice.

Nejnovéjsi cisla z ceské ekonomiky vyznivaji vyrazné hlre, nez predpokladala
ve své nejnov&jsi prognéze CNB. Centraini banka odhadovala, Ze propad HDP
ve tfetim Ctvrtleti dosahne pouze 0,8 %, avS8ak skuteény pokles byl témér
dvojnasobny (-1,5 %). Vyrazné slabsi domaci poptavka posiluje antiinflacni rizika
prognozy a jen potvrzuje ocekavani, ze obdobi rekordné nizkych urokovych sazeb se
nejspiée protahne i za horizont roku 2013. CNB uz v podstaté de facto vy&erpala svilj
urokovy arsenal, a tak na posilujici antiinflacni rizika mize reagovat pouze pres
devizovy kurz. A ne nahodou se proto rétorika CNB zagina orientovat timto smérem.
Uvahy o devizovych intervencich se nam v$ak pfi daném kurzu koruny zdaji prece
jen jako predcasné. Koruna setrvava v blizkosti urovné 25,50 CZK/EUR, cozZ je
60 haléfll nad prognézou centraini banky pro posledni kvartal leto$niho roku.
Predpokladame proto, 2e CNB se o korunu zaéne vice zajimat ve chvili, kdy by se
Ceska ména ,utrhla“ od progndzy a zamifila prudce po hranici 24,50 za euro.
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Slovensko pokracuje v rustu, Mad’arsko se utapi v recesi

Scénar dvojitého dna zakousi
vedle CR také Mad'arsko.

Slovenska ekonomika
spomaluje. Zamestnanost’
klesa.

HU: tempo rastu HDP
(%)

Jan Cermak, Marek Gabris

Madarska ekonomika vykazala, podobné jako ¢eska velmi slabé vysledky, kdy rust
HDP ve tfetim Ctvrtleti propadl o 0,2 % mezikvartalng, resp. o 1,6 % mezirocné.
Ackoliv byl rist tentokrat silné negativné ovlivnén letni neurodou, hlavnim vinikem
propadu zustava pokracujici propad domaci poptavky, ktery je dan jednak relativné
pfisnou rozpoctovou politikou a jednak stale relativné pfisnou uvérovou politikou
doméaciho bankovniho sektoru. Propad domaci poptavky pfitom zjevné nedokazou
vykompenzovat ani dobré vysledky zahrani€niho obchodu. Hor$i zafijovy vysledek
pramyslové vyroby, ktera jde vesmés na export (propad 3,8 % meziro¢né), pfitom
naznacuje, Ze pfispévek zahrani¢niho obchodu k rlistu mize byt ve zbytku roku jesté
slabsi.

Slovenska ekonomika podla oCakavania postupne pribrzduje svoj rast. V tretom
Stvrtroku podla predbeznych vysledkov medziroéne narastla o 2,2%, pricom jej
dynamika rastu bola v druhom $tvrtroku 2,6% a v prvom 2,9%. Pod spomalovanie sa
pravdepodobne podpisuje ochladzovanie u nasich obchodnych partnerov. Nemecka
ekonomika v tretom Stvrtroku pribrzdila z 1,0% na 0,9% a ¢eska ekonomika zotrvala
v recesii. Spomalovanie ekonomiky sa uz zretelnejSie podpisuje aj na zamestnanosti.
Kym doteraz sa skor spomaloval rast pracovnych miest, tak teraz zacal trh prace
stagnovat, Ci dokonca klesat. Sezénne neupravena zamestnanost uz medzirocne
klesla 0 -0,1%. Struktura rastu ekonomiky bude zverejnena az zadiatkom decembra
a tak mdézeme iba Spekulovat, ¢o je za zverejnenymi vysledkami. Rast vSak
pravdepodobne stale taha zahraniény obchod a z priemyslu najma automobilky.
Vzhladom na vyvoj zamestnanosti a inflacie sa da ¢akat, Zze spotreba bola opatovne
pod tlakom. Ekonomika bude pravdepodobne aj nadalej spomalovat. Pre rok 2013
Cakame rast okolo 2,0% postaveny najma na externom dopyte. Ak sa vSak nadalej
dramaticky spomali, moze byt tento odhad prili§ optimisticky. V principe zatial vSetko
zavisi od toho, ako sa bude darit nasim obchodnym partnerom, najma Nemecku, a
domacim automobilkdam doteraz prekvapivo odolnym voci zhorSeniu externého
prostredia. Slovensky premiér Fico odhadol rast ekonomiky v roku 2013 na 1,0% az
2,0%. To je menej ako oficialny odhad ministerstva financii (2,0%), ktory je ale
z polovice septembra. Fico tiez potvrdil zamer znizit schodok verejnych financii na
2,9% HDP. Nedavno publikovana jesenna prognéza EK vSak predpoklada redukciu
iba na 3,2% HDP.

SK:Tempo ristu HDP
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Prehled trhu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! ) o L i o

19.11.2012 10:00 Projev Coeura a Liikanena na konferenci v Bruselu EC 11/2012
Polsko 19.11.2012 14:00 Mzdy % 10/2012 1.7 2.4 -1.2 1.6
EMU 19.11.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 11/2012
USA 19.11.2012 16:00 Prodej stavajicich doma mil. 10/2012 4.74 4.75
USA 19.11.2012 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 11/2012 41 41
USA 20.11.2012 0:00 Projev Bernankeho v New Y orku Fed 11/2012
Némecko 20.11.2012 8:00 Vyrobni ceny % 10/2012 0.1 1.7 0.3 1.7
Madarsko 20.11.2012 9:00 Mzdy % 09/2012 4.6 3.8
Polsko 20.11.2012 14:00 Pramyslova vyroba % 10/2012 4.1 2.9 6.1 -5.2
Polsko 20.11.2012 14:00 Vyrobni ceny % 10/2012 0 1.5 0.5 1.8
USA 20.11.2012 14:30 Zahajeni staveb novych domu 10/2012 840 872
USA 20.11.2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 10/2012 865 894
USA 20.11.2012 15:00 Projev Lackera o monetarni politice v New Yorku Fed 11/2012
Polsko 21.11.2012 14:00 Jé&drova inflace % 10/2012 0.2 1.8 0 1.9
USA 21.11.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 17.11.2012 395 439
USA 21.11.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10.11.2012 3334
USA 21.11.2012 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 11/2012 *F 84.9 84.9
USA 21.11.2012 16:00 Predstihové ukazatele 10/2012 0.1 0.6
USA 21.11.2012 16:35 Zasoby benzinu - EIA mbbl 11/2012 -0.44
USA 21.11.2012 16:35 Zasoby destilatu - EIA mbbl 11/2012 -2.54
USA 21.11.2012 16:35 Zasoby ropy - EIA mbbl 11/2012 1.09
EMU 22.11.2012 0:00 Rada guvernérl ECB zaseda v Némecku ECB 11/2012
EMU 22.11.2012 10:00 Index nakupnich manazer( v pramysiu 11/2012 *A 45.6 45.4
EMU 22.11.2012 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 11/2012 *A 46 46
EMU 22.11.2012 16:00 Index spotiebitelské divéry 11/2012 *A -26 -25.7
Némecko 23.11.2012 8:00 HDP % 3Q/2012 *F 0.2 0.9 0.2
SR 23.11.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2012 13.4
Némecko 23.11.2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 11/2012 99.5 100
Némecko 23.11.2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 11/2012 106 107.3
Némecko 23.11.2012 10:00 Index Ifo (ocekavani) 11/2012 93 93.2

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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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 0.05 0.75 0.50 0.50 0.05 0.05 -25 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 6.25 7.00 7.00 6.50 6.50 6.50 -25 bps  10/30/2012
Polsko 2Tinter. sazb: ~ 4.50 4.50 4.75 4.75 4.50 4.50 25 bps  11/7/2012

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko PRIBOR 3M 0.52 1.28 1.03 0.80 0.70 0.70
Madarsko BUBOR 3M 6.28 7.25 7.20 6.61 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.64 4,94 5.13 492 4.80 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko czioy 1.44 2.25 2.02 1.61 1.58 1.65
Madarsko HU10Y 6.00 7.36 6.71 6.56 7.50 7.25
Polsko PL10Y 4.01 4.95 474 4.39 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 2515 24.84 25.52 25.13 25.00 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 284 294 286 285 290 280
Polsko EUR/PLN 4.16 4.14 4.22 411 4.30 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 21 13 0.6 -05 -1.0 -0.8 -1.4
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -1.4 -1.6
Polsko 42 4.2 43 85 23 21 1.9
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  20130Q1
Cesko 1.8 24 3.8 85 34 2.9 3.0
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 6.6 6.4 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 43 3.8 3.2 2.7
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2.3 2.5 Cesko -3.3 2.8
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: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti 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 predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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