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® Polsko
DalSi pokles sazeb v Polsku je na spadnuti 2

® Vyhled na tyden
Polsky rust po tfech letech pod 2 % 5

Mad’ari opét srazi sazby a polsky HDP stvrdi zpomaleni

Dalsi  Dalsi Po relativné hluchém tydnu ve stfedoevropském regionu, kdy za povSimnuti
Dnes tyden maésic stala jen polska makroekonomicka data, by mohl pijit zajimavéj$i tyden. Ten by
EURICZK 25 34 N 2 mphl byt vyéps—:‘rkovén zasgdé]nim rpad‘arské centralni banky a zvefejnénim
ELR/HUF 280 6 3 - vysledku polského HDP za tfeti kvartal tohoto roku.
BUR/PLN 4.12 3 2 Co se tyka zasedani MNB - zde je zfejmé, Ze se schyluje k dalSimu snizeni
zakladni sazby o 25 bazickych bodl. Stabilni forint, pokles inflace a prfedevsim
3M PRIBOR 0.52 > > jasna prevaha holubic v bankovni radé by mély umoznit dal$i uvolnéni ménové
3M BUBOR 6.26 ) N politiky. To pfitom pfijde navzdory tomu, Ze se madarska rizikova marze
3M WIBOR 4.60 \ \ pohnula mirné vzhdru (o cca 50 bazickych bodu v pfipadé CDS Madarska).
10Y CZK 203 > > Druhgu zajimavou uda!os’[vl Vv regionu _pak b,udg vysledek polsk,evho,HDPuza treti
kvartal. | Polsko, které vzdy reportuje své vysledky hospodarského ristu za
10Y PLN 4.23 3 3 ostatnimi zemémi regionu s jistym zpozdénim, vykaze slabsi vysledek HDP.
10Y HUF 6.98 N 2 Polsky rGst HDP sice i nadédle zUstava, na rozdil od toho &eského G&i
madarského, v kladném teritoriu, avSak data za tfeti Ctvrtleti naznacuji, ze
3M EURIBOR 0.19 > > meziro¢ni rast polské ekonomiky se v daném obdobi propadl az na 1,8 %.
10Y EMU 1.44 2 N To by byl nejslabsi vysledek za posledni 3 roky.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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DalsSi pokles sazeb v Polsku je na spadnuti

Autorl

Pramyslova produkce v Fijnu Cisla o polské priimyslové produkci za fijen pfinesla pozitivni prekvapeni, které véak
pfekvapila (na prvni pohled) bylo pfi blizSim pohledu pouze zdanlivé. Produkce sice vzrostla meziro¢né o 4,6 %,
pozitivné. coz bylo vice, nez odhad trhu (2,9 %), avSak po oCisténi o rozdilny pocCet pracovnich

dni byl rast pouze 0,6 %. Jinymi slovy, Utlum v polském prdmyslu bude zfejmé
pokracovat, coz spolu se zpomalujicim rlstem spotfeby a klesajicimi investicemi
znamena, ze rlst polské ekonomiky se bude ve zbytku roku zfejmé pohybovat na
urovnich pozorovanych naposledy v roce 2009.

Ne zrovna nejlepsSich (i kdyZz v evropském kontextu stale skvélych) vyhlidek polské
ekonomiky jsou si védomi i ¢lenové Vyboru pro ménovou politiku (RPP). Ackoliv
v ramci deseti¢lenného vyboru panuje zna¢na nazorova pluralita, tak vétSina ¢lend
RPP se podle zapisu z posledniho jednani shoduje na potfebé dodatecného
uvolhovani ménové politiky. Pres stale pomérné vysoka inflacni ocekavani
domacnosti (v fijnu 3,8 % na rok dopfedu) se oCekava pokles inflace pod cil centralni
banky ve stfednédobém horizontu z titulu klesajicich tlakd na nardst mezd, coz podle
majoritniho nazoru uvnitf RPP vyzaduje dalSi pokles sazeb. V podobném duchu se
nesly i nedavné komentare jednotlivych ¢lend RPP. Prostor pro pokles sazeb na

Holubiéi nalada v RPP roste...

pred rapidnim tempem uvolfiovani ménovych podminek a argumentu;ji tim, ze realné
urokové sazby by mély zlstat pozitivni. Anna Zielinska-Glebocka, ktera je podle nas
medianovym voli¢em v ramci RPP, fekla, ze si dokaze predstavit pokles sazeb
o dalSich 50-75 bps.

...a pokles sazeb v prosinci je Vzhledem k tomu, Ze nazory v ramci RPP rozhodné nejsou jednotné, stale
pravdépodobny. neoCekavame zadné dramatické tempo uvolfiovani ménové politiky v nasledujicich

mésicich. Pfipomefime, Ze na prosincovém zasedani, na kterém se VSi
pravdépodobnosti dojde ke sniZzeni sazeb o 25 bazickych bodu, bude mit RPP
k dispozici udaje o rastu HDP za 3. ¢tvrtleti (podle naseho odhadu 1,8 % yly), které
zfejmé napovi dost o dalSich krocich NBP.

Polsko: primyslova produkce Polsko: Zam., mzdy a maloobchodni trzby
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Zdroj: Thomson Reuters
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni
odhad zména

zakladnisazbav % 6,00 8/2012
zmeéna v b. bodech -25 -25

CT 10:00, PL HDP (%, yly)

2012Q3 2012Q2 2011Q3
HDP 1,8 24 4.1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB opét srazi sazby

Na zasedani MNB se schyluje k dalSimu snizeni zakladni sazby
0 25 bazickych bodd. Stabilni forint, pokles inflace a predevSim jasna
pfevaha holubic v bankovni radé by mély umoznit dal$i uvolnéni ménové
politiky. To pfitom pfijde navzdory tomu, Ze se madarska rizikova marze
pohnula mirné vzhiru (o cca 50 bazickych bodu v pfipadé CDS Madarska).

PL: Rast po trech letech pod 2 %

Data za tfeti Ctvrtleti naznacuji, Ze meziro¢ni rust polské ekonomiky se
v daném obdobi propadl na 1,8 %, coz je nejnizsi Cislo za posledni 3 roky.
Mirny rdst zaméstnanosti z prvni poloviny roku vymizel, coz se
prostfednictvim klesajiciho realného dichodu projevilo na maloobchodnich
trzbach, které realné meziro¢né rostly o méné nez 1,5 %, a tim padem i na
spotfebé. Na investicich se jisté negativné projevil utlum ve stavebnictvi.
Hlavni pozitivni roli by tak i ve tfetim kvartale mély sehrat zejména Cisté
exporty.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

I Y T I
Lm/m Ly [ mim |y {mim |y ]

Némecko 26.11.2012 8:00 Spotfebitelska divéra GfK 12/2012 6.2 6.3
EMU 26.11.2012 8:30 Projev Liikanena, Nowotny ho, Knota na konferenciy ECB 11/2012
Madarsko 26.11.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 09/2012 -2.3 -2.4
EMU 26.11.2012 12:30 Schlzka ministri financi EU o rozpoétu Recka ECB 11/2012
EMU 26.11.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 11/2012
USA 27.11.2012 9:00 Projev Fishera v Berliné Fed 11/2012
Madarsko 27.11.2012 14:00 Zasedani MNB % 11/2012 6 6.25
USA 27.11.2012 14:30 Zakazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 10/2012 -0.1 9.9
USA 27.11.2012 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 10/2012 -0.6 2
USA 27.11.2012 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 09/2012 2.9 2.03
USA 27.11.2012 16:00 Spotfebitelska duv éra 11/2012 73 72.2
USA 27.11.2012 20:00 BéZova kniha Fed 11/2012
Némecko 28.11.2012 8:00 Inflace % 11/2012 *P -0.1 1.9 0 2
Némecko 28.11.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 11/2012 *P -0.1 2 0.1 2.1
Madarsko 28.11.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2012 10.5 10.4
SR 28.11.2012 9:00 Vyrobni ceny % 10/2012 0.4 4.4
EMU 28.11.2012 10:00 Penézni zasoba M3 % 10/2012 2.8 2.7
Polsko 28.11.2012 10:00 Maloobchodni trzby % 10/2012 4.6 3.6 -1.3 3.1
Polsko ~ 28.11.2012 10:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2012 12.5 12.4
SR 28.11.2012 10:00 Bézny ucet mld. EUR 09/2012 -109
USA 28.11.2012 16:00 Prodej novych domu tis. 10/2012 386 389
Némecko 29.11.2012 9:55 Mira nezaméstnanosti % 11/2012 6.9 6.9
EMU 29.11.2012 11:00 Index ekonomické divéry 11/2012 84.2 84.5
USA 29.11.2012 12:00 Projev Fishera ve Frankfurtu Fed 11/2012
USA 29.11.2012 14:30 HDP % 30Q/2012 *A 2.8 2
USA 29.11.2012 14:30 Soukroma spotieba % 3Q/2012 *A 2 2
USA 29.11.2012 14:30 Cenovy index HDP % 3Q/2012 *A 2.8 2.8
USA 29.11.2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 3Q/2012 *A 1.3 1.3
USA 29.11.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 24.11.2012 410
USA 29.11.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 17.11.2012 3337
EMU 29.11.2012 16:00 Index spotrebitelské divéry 11/2012 *F -26.9 -26.9
USA 29.11.2012 16:00 Kontrakty na prodej domu % 10/2012 0.8 9.1 0.3 8.5
EMU 29.11.2012 18:00 Projev Asmussena v Berliné ECB 11/2012
Némecko 30.11.2012 8:00 Maloobchodni trzby % 10/2012 -0.4 -0.8 15 -3.1
Madarsko 30.11.2012 9:00 Vyrobni ceny % 10/2012 0.5 0.8 2.5
Madarsko 30.11.2012 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 09/2012 *F 739.1
Polsko 30.11.2012 10:00 HDP % 3Q/2012 1.8 0.1 1.8 0.4 2.4
EMU 30.11.2012 11:00 Inflace % 11/2012 *P 2.4 2.5
EMU 30.11.2012 11:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2012 11.7 11.6
CR 30.11.2012 11:00 Penézni zasoba M2 % 10/2012 5.4
USA 30.11.2012 14:30 Osobni pfijmy % 10/2012 0.2 0.4
USA 30.11.2012 14:30 Osobni vydaje % 10/2012 0.1 0.8
USA 30.11.2012 14:30 Deflator osobni spotfeby % 10/2012 0.2 1.8 0.4 1.7
USA 30.11.2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 10/2012 0.2 1.7 0.1 1.7
USA 30.11.2012 16:00 Index nakupnich manazert z Chicaga 11/2012 51 49.9

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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 0.50 0.50
Madarsko BUBOR 3M 6.26 7.25 7.20 6.61 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.6 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 1.49 2.25 2.02 1.61 1.60 1.60
Madarsko HU10Y 6.01 7.36 6.71 6.56 7.50 7.25
Polsko PL10Y 4.08 4.95 474 4.39 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 25.3 24.84 25.52 25.13 25.00 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 280 294 286 285 290 280
Polsko EUR/PLN 4.12 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 -15
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -1.4 -1.6
Polsko 42 4.2 43 85 23 1.8 15
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 2.7 23
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.7 -1.9 Cesko -3.3 -3.0
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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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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 obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi 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 Géastnik 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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