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® Polsko
Polska centralni banka zac€ina uvolfiovat ménové Srouby 2

e Ceska republika
Cesky Blesk ukazuje, ze CR zlstane do konce roku v recesi 3

e Vyhled na tyden

Polska inflace nejniZze od prosince 2010 6

Némecko zpomaluje a stfredni Evropa s nim

Dalsi  Dalsi Némecka ekonomika zpomaluje a stfedni Evropa to nevyhnutelné zadina
Dnes tyden mésic pocitovat. Jiz nejen mékka data, jako napf. index podnikatelské nalady Ifo, ale
EURICZK 25.38 2 2 také tvrdé konjunktgrélni uka.zatelevt’ygu prﬁmyslové vyroby potvrgujl' to, ze |
EURHUF 283.4 P 2 Io’kor.’notl\@ gvropske ekonqmlky zacina brzdltv. Ne”nvl pr!tom d!vu, ze 9bdobny
: vyvoj za¢iname pozorovat i ve stfedni Evropé, jejiz pramysl je na némeckou
EURPLN 4.16 ” » ekonomiku silné navazan. Tento zavér konec koncl potvrzuji i naSe
predstihové ukazatele (Blesk pro CR i Polsko), které naznaduji, Ze vyvoj
3M PRIBOR 0.54 > > v tomto sektoru bude v nésledujicich tfech mésicich negativni.
3M BUBOR 6.28 > >
3M WIBOR 4.65 \ \ Ted je samozfejmé otazkou, nakolik tento negativni trend v exportné
orientovaném primyslu maze ovlivnit uvolnéna ménova politika, ktera je, po
zahajeni cyklu snizovani sazeb v Polsku, typicka jiz pro cely region. Tato
OIS L = = politika jiz produkuje oslabeni (redlnych) ménovych kurz(, coz by v teorii mélo
10Y PLN 4.18 > > dotyénym ekonomikam pomoci. Nase empirické odhady citlivosti exportu na
10Y HUF 7.03 ” 2 zmény ménového kurzu vSak ukazuji na to, Ze oslabeni mény vykonnost
exportll rozhodné nespasi.
3M EURIBOR 0.19 > >
10Y EMU 1.35 N h

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Polska centralni banka za€ina uvolnovat ménové Srouby

Jan Bures
Polska centralni banka zacina Polska centralni banka podle o¢ekavani snizila zakladni urokovou sazbu o 25 bps,
uvolriovat ménové kohouty, ale pfekvapenim pro trhy byl holubi¢i ton guvernéra Belky na tiskové konferenci. Ten

uvedl, ze vzhledem ke zpomalovani polské ekonomiky je dalSi pokles sazeb
pravdépodobny a mohl by pfijit jiz v prosinci. Slova guvernéra nelze brat na lehkou
vahu, a pokud listopadova Cisla ukazi na dalSi zhorSovani vykonu polské ekonomiky,
muzeme se dockat dalSiho sniZzeni sazeb jiz na prosincovém zasedani. Pak by
pravdépodobné oproti naSemu zakladnimu scénafi doSlo jesté k jednomu sniZeni
sazeb na zacatku roku (na konec¢né 4 %). Trh i tak v tuto chvili sazi na daleko
agresivnéjsi uvolfiovani ménové politiky - v horizontu 6-9 mésicli o dalSich vice nez

neni vylouceno dalsi snizeni
sazeb v prosinci.

100 bps.
L. . Dal$imu uvolfiovani meénové politiky nahrava i prvni fijnovy odhad naseho
Blesk ukazuje, Ze do zacatkl{ predstihového ukazatele pro polskou ekonomiku (Blesk PL). Polsky Blesk spadl na
roku 2013 se polské nejniz8i Urovné od srpna 2009 a opét se propad! (jiz osmy mésic v fadé) ve vSech
ekonomice moc dafit svych slozkach. Propad nékterych sloZzek Blesku sice zvoliiuje (PMI a subindex
nebude... produkce PMI), ale pfedevSim proto, ze uz je na velice nizkych hodnotach. Celkové

Blesk potvrzuje, Ze by i v nadchazejicich tfech mésicich méla polské ekonomika dal
zpomalovat a prostor pro uvolfiovani ménové politiky tak zUstane otevieny.

Vyvoj slozek Blesku

‘ l ! 4 ! ! Predstihovy indikator, Blesk Polsko
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Cesky Blesk ukazuje, ze CR zlistane do konce roku v recesi

Rijnovy Blesk CR je nejnize
od roku 2009 a pada nap¥i¢
vSemi sloZzkami.

Vyvoj slozek Blesku

Jan Bure$

Prvni odhad fijnového predstihového ukazatele pro &eskou ekonomiku Blesk CR
nevésti pro konec roku nic dobrého. Blesk klesa nepretrzité od zacatku roku desaty
meésic v fadé. Spadl tak na nejnizsi trovné od roku 2009.

Blesk také klesa napfi¢ vSemi svymi slozkami, coz jeho negativni signal na
nadchazejici 3 mésice jesté posiluje. Zvlasté hluboko jsou ocekavani v prdmyslu
podle OECD a zahrani¢ni objednavky v ramci PMI. Nové objednavky automobilt a
index némecké podnikatelské nalady Ifo pfi porovnani s historickymi hodnotami tak
nizko nejsou.

Jedinym pozitivnim aspektem fijnového Blesku je mirné&jsSi tempo propadu, které
slabne c&tvrty mésic v fadé. To je az na zahrani¢ni objednavky patrné také napfi¢
vSemi slozkami Blesku. SpiSe nez blyskani na lepsi Casy ale odrazi nizkou hodnotu
fady indikatoru.

Celkové tak fijnovy Blesk potvrzuje, ze do zacatku pfiStiho roku nema Ceska
ekonomika moc Sanci vybfednout z recese.
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 14:00, PL Inflace (% yIy) PL: Inflace nejnize od prosince 2010

X.12 X.12 X.11 Meziro¢ni inflace v Polsku v Fijnu podle nasich odhadd vyrazné poklesla a
Inflace 3,5 3,8 43 dosahla nejnizsi urovné od prosince 2010. Kli¢ovy vliv pfi poklesu vSak
Potraviny (bez alk) 4,7 53 41 sehral narlst srovnavaci zakladny. V fijnu lofiského roku totiz ceny vzrostly

0 0,7 % mezimésicné, zatimco letos byl podle nas rust cen zhruba poloviéni
(+0,4 % mezimésicng). Ceny potravin pravdépodobné vzrostly o néco
méng, nez je v tomto rocnim obdobi obvyklé, stejné jako ceny obleceni a
obuvi, které nas prekvapily velmi nizkym rdstem jiz v minulém mésici.

Doprava (v¢.
pohonnych hmot) 6,2 8,0 9,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Kalendar ocekavanych udalosti

EREN R

12.11.2012 0:00 Zasedani centralnich bank a ministrd financi Fed 11/2012
CR 12.11.2012 10:00 Bézny ucet mld. CZK  09/2012 -2 -7.6 -26.59
Polsko 12.11.2012 14:00 Bézny Ucet mil. EUR  09/2012 -784 -633
Polsko  12.11.2012 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2012 3 -48
EMU 12.11.2012 15:30 Statistika ndkupu dluhopist ECB 11/2012
Madarsko 13.11.2012 9:00 Inflace % 10/2012 0.4 6.3 0.4 6.6
Némecko 13.11.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 11/2012 8.4 10
Némecko 13.11.2012 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekav ani) 11/2012 -8 -11.5
USA 13.11.2012 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD  10/2012 -125
USA 13.11.2012 21:30 Projev Yellenové v Berkeley Fed 11/2012
EMU 14.11.2012 11:00 Pramyslova vyroba % 09/2012 -1.7 -1.8 0.6 -2.9
Polsko 14.11.2012 14:00 Inflace % 10/2012 0.4 3.5 0.4 3.4 0.1 3.8
Polsko 14.11.2012 14:00 Penézni zasoba M3 % 10/2012 0.4 -0.3
USA 14.11.2012 14:30 Vyrobni ceny % 10/2012 0.2 2.7 1.1 2.1
USA 14.11.2012 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 10/2012 0.2 2.5 0 2.3
USA 14.11.2012 14:30 Maloobchodni trzby % 10/2012 -0.1 11
USA 14.11.2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 10/2012 0.3 11
USA 14.11.2012 16:00 Podnikatelské zasoby % 09/2012 0.4 0.6
EMU 14.11.2012 16:45 Projev Asmussena v Mohuci ECB 11/2012
USA 14.11.2012 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 11/2012
USA 15.11.2012 2:45 Projev Williamse o ekonomice v San Franciscu Fed 11/2012
Némecko 15.11.2012 8:00 HDP % 3Q/2012 *P 0.2 0.8 0.3 1
CR 15.11.2012 9:00 HDP % 3Q/2012 *P -0.1 -1.2 -0.2 -1
CR 15.11.2012 9:00 Vyrobni ceny % 10/2012 -0.1 1.7 0 1.7 0 1.7
Madarsko 15.11.2012 9:00 HDP % 3Q/2012 *P -0.3 -1.3 -0.2 -1.3
EMU 15.11.2012 9:00 Projev Asmussena v Berliné ECB 11/2012
EMU 15.11.2012 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 11/2012
EMU 15.11.2012 11:00 Jadrova inflace % 10/2012 1.5 1.5
EMU 15.11.2012 11:00 Inflace % 10/2012 0.2 2.5 0.7
EMU 15.11.2012 11:00 HDP % 3Q/2012 *A -0.2 -0.5 -0.2 -0.5
USA 15.11.2012 14:30 Inflace % 10/2012 0.1 2.1 0.6 2
USA 15.11.2012 14:30 Jadrova inflace % 10/2012 0.1 2 0.1 2
USA 15.11.2012 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 11/2012 -7.2 -6.16
USA 15.11.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10.11.2012 355
USA 15.11.2012 14:30 Pokracdujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 3.11.2012 3127
Polsko 15.11.2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  10/2012 -21122
USA 15.11.2012 15:00 Projev Lackera o ekonomickém vyhledu v Charlestc  Fed 11/2012
USA 15.11.2012 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 11/2012 2 5.7
USA 15.11.2012 19:20 Projev Bernankeho o bydleni a hy pote¢nim trhuv A  Fed 11/2012
USA 15.11.2012 22:30 Projev Plossera ve Washingtonu Fed 11/2012
Madarsko 16.11.2012 9:00 Primyslova vyroba % 09/2012 *F 0.6 0.7
EMU 16.11.2012 10:00 Bézny ucet mld. EUR  09/2012 8.8
EMU 16.11.2012 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2012 9.9
USA 16.11.2012 15:15 Primyslova vyroba % 10/2012 0.2 0.4
USA 16.11.2012 15:15 Vyuzti kapacit % 10/2012 78.3 78.3

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 0.05 0.75 0.50 0.50 0.25 0.25 -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 0.54 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 4.65 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 1.45 2.25 2.02 1.61 1.70 1.80
Madarsko HU10Y 6.12 7.36 6.71 6.56 7.50 7.25
Polsko PL10Y 4.00 4.95 474 4.39 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 25.4 24.84 25.52 25.13 25.00 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 283 294 286 285 290 280
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 -1.2 -1.0
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -0.7 -0.4
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 29
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 6.6 47 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 2.2 -1.9 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, %)
3.5 1 4.0 -
3.0 4 3.5 4
25 : 3.0 4
2.0 25 4 == rozdil
1.5 4 == rozdil :
1.0 1 2.0 4 ——r e CNB
e CNB "
0.5 1.5 4 s CSOB
0.0 = CSOB 4 .
-0.5 4
1.0 4 0.5 1
-1.5 0.0 T Tr—urn
2.0 -0.5 -
- o - [s2] - [s2] - [s2] - [s2] - [s2]
o o o ©O o o o o o o o ©
o o - - N N o o — - N N
— - - - - Pl - - - I - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (y/y, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
3.0 1 7.0 1
2.5 1 6.0 4
201 50
. o == rozdil
1.0 1 =i 0
0.5 1 3.0 1 @ \INB
e \NB
0.0 ) 2.0 s $SOB
-0.5 1 e CSOB 1.0 4 ;
-1.0 1 e Cil
154 0.0 +r—r—TrT—T—T—T—T—T]TT .LI
-2.0 4 -1.0 1
254 -2.0 -
— o - [52) - o — 2] — 3] — [s2]
o o o o o © o o o o o ©
o o — — N N o o — - N N
- - - - — - - — - — - o
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5.0 1 5.0 1
4.0 1 4.0 1
4 J == rozdil
3.0 —rozil 30
e N\ B P
2.0 1 @ \BP 2.0 1
CsoB “csos
1.0 4 1.0 4 cil
0.0 v J 0.0 —r—r—r—r—r—rrf J
ULI e
-1.0 4 -1.0 -
- o - [52) - o - [s2] - [s2] - [s2]
o o o o o © o o o o o ©
o o — — N N o o — - N N
- - - - — — - — - — — —
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

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, diivéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct & zmocnéncli
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovers CSOB
negini Zadné prohlageni ohledné& presnosti a tplnosti t&chto 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 vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho €asti kopirovat nebo dale Sifit.
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