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e Mad’arsko

MNB i madarska vlada se snazi dale ekonomice ulevit 2
® Polsko
Polska ekonomika se odrazila ode dna 3

e Vyhled na tyden

Potvrdi se konec recese v CR? 5

Stredni Evropa by méla byt viaci syrskému napéti imunni

Dals$i  Dalsi Syrie ma oproti Cesku zhruba tfetinové HDP a posledni dva roky je v zemi

Dnes tyden  mésic obCanska valka. Zdalo by se tak, Ze hrozba vojenského utoku nema koho

EUR/CZK 2577 > > moc poskodit. Omyl. Turecka lira a indicka rupie si v uplynulém tydnu sahly

EUR/HUE 301.3 > N na hlgtorlclfg m|n’|ma.’Ner_v02|ta se ostatné prene’sla i do stfedni Evropy -
EUR/PLN 497 > " polsky zloty i madarsky forint ztratily nakonec necelé procento.

Pravdou je, Ze syrsky konflikt sam o sobé& neni pro vétsinu rozvijejicich se

SM PRIBOR 0.46 > > trhd primarnim nebezpe€im. Nejistota s nim spojena pfichazi ale v

3M BUBOR 3.76 > > nevhodnou chvili, kdy Fada rozvijejicich se ekonomik od Asie po jizni Ameriku

3M WIBOR 2.70 > > Celi odlivu kapitalu. Hlavnim ddvodem je strach z obratu v politice amerického

Fedu. Ten nejvice poskozuje ty ekonomiky, které si v uplynulych letech

10Y CZK 257 > 2 vybudovaly zavislost na super-levném dolaru, a vyrazné se jim zhorSila

10Y PLN 4.45 > 2 platebni bilance bézného uctu - Indie, Turecko, Jihoafricka republika. Na

10Y HUF 6.68 > 2 rozdil od téchto rozvijejicich se ekonomik nema zadna ze zemi ve stfedni

: Evropé problémy s deficitem bézného uctu platebni bilance a nevytvofila si v

minulosti navyk na super-levny dolar. Naopak bézny ucet ve vSech tfech

SM EURIBOR 0.22 > > ekonomikach se v poslednich tfech letech vylepSoval. V Polsku z 5,1 % HDP

10Y EMU 1.86 > 2 (v roce 2010) na 3,5 % HDP (odhad v roce 2013). V Cesku z 3,8 % HDP na 2

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne % HDP a v Madarsku je bilance bézného uctu dokonce kladna a dva
posledni roky se dal vylepSuje. Stfedoevropské ekonomiky navic vice nez
kdo jiny mohou v nadchazejicich kvartalech tézit z probihajiciho oziveni v
Némecku, které by mélo byt vodou na mlyn jejich exportdm.
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MNB i mad'arska
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vlada se snazi dale ekonomice ulevit

Centralni banka lehce
prfekvapila trh snizenim
zakladni drokové sazby na
3,80 %.

V uplynulém tydnu byly
prezentovany dva nové
navrhy, kterak
restrukturalizovat pljcky
domacnosti v cizich méndch.

Mad’arsko: Sazba MNB

dvoutydenni repo sazba, %

2011 2012

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jan Cermak

Tvlrci hospodarské politiky v Madarsku pokracuji v hledani cest jak dale ulevit
ekonomice. To plati jak o narodni bance Madarska (MNB), tak o vladé, ktera se dale
snazi ulevit domacnostem, jejichZ bilance jsou stale zatizeny splacenim pujcek ve
Svycarskych francich a eurech.

Co se tyka zasedani MNB, tak centralni banka lehce prekvapila trh (a tim pfizivila
oslabeni forintu), kdyz snizila svoji zakladni Urokovou sazbu o 0,20 procentniho
bodu. Argumenty pro snizeni Urokd znély celkem logicky - velmi nizka inflace a stale
jen velmi mirny rast. Nicméné MNB musi brat v Gvahu trzni realitu a v tomto pfipadé
aktualni vyprodej na trzich emerging markets, ktery velmi citelné zasahl trh
s madarskymi vladnimi dluhopisy. Tempo snizovani uroku tak bude v lepSim pfipadé
(v zafi) zpomaleno, v hor§im pak zcela zastaveno.

Pokud jde o nové navrhy, kterak restrukturalizovat pljéky domacnosti v cizich
meénach, tak v uplynulém tydnu byly prezentovany dva nové, které se pomérné
vyrazné liSi jak co do konkrétni implementace, tak pokud jde okamzité dopady na
zadluzeni domacnosti. V prvnim pfipadé se pocita s tim, Zze by puljcky byly
konvertovany do forintu ovSem s daleko pfiznivéjSim kurzem (nez ten aktuaini),
pficemz konverzi by obstarala MNB ze svych devizovych rezerv. Zadluzené
domacnosti by pak efekt konverze pocitily okamzité v nizSich mési¢nich splatkach.
Ztraty plynouci z konverze by nasledné nesla MNB a predevSim komerc¢ni banky.
V druhém pfipadé by uleva spocivala v rozSifeni moznosti v ramci dosavadniho
schématu pro predluzené domacnosti v cizich ménach, jez spociva v tom, ze
EUR/HUF 250). Dodejme, Ze toto opatfeni prozatim nenaplnilo ocekavani, nebot
do né&j vstoupila méné nez pétina domacnosti. V pfipadé, Ze se vlada rozhodne
upravit/rozsifit dosavadni schéma ulev, tak z toho plynouci ztraty by nesl
pravdépodobné jen bankovni sektor.

HU: kurz forintu viéi EUR a CHF
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Polska ekonomika se odrazila ode dna

Polska ekonomika ve druhém
Gtvrtleti zrychlila svij rast.

Problémem ziistava zejména
stavebnictvi.

PL: Pfispévky k ristu HDP
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Polsky statisticky Ufad potvrdil svdj bleskovy odhad a uvedl, Ze ekonomika
ve druhém Ctvrtleti rostla meziroéné o 0,8 %. Jinymi slovy, polska ekonomika nasla
z meziro¢niho pohledu své dno, nebot rast oproti prvnimu C&tvrtleti  zrychlil
0 0,3 procentniho bodu. Zaroven s revizi ufad zvefejnil i strukturu HDP. Zde bohuZzel
k zadnému pfili§ pozitivnimu prekvapeni nedo$lo - z domacich sloZzek k rastu
pfispéla pozitivné pouze vladni spotfeba (nejvyznamnéji za dva a pul roku) a celkové
byl rGst tazen opét primarné zahraniénim obchodem. Naopak, negativnim
prekvapenim byl vysoce zaporny prispévek zmény zasob.

Kvartalni ¢isla potvrdila, Ze hlavnim problémem i nadale zistava domaci poptavka.
Ackoliv i v nasledujicich ¢tvrtletich Ize pocitat s podporou ekonomiky z vefejnych
zdroji (vldda dokonce bude kratkodobé ignorovat “nejpfisnéjSi” ze zakonnych
rozpoctovych pravidel a zvysi v letoSnim roce deficit, ackoliv vefejny dluh presahuje
50 % HDP), tak klicové je znovu rozbéhnuti dfive silné domaci poptavky. To se vSak
zfejmé& neobejde bez stabilizace investic a nasledné vétsi tvorby pracovnich mist.
Na investicich se negativné projevuje zejména stéle klesajici stavebni vyroba
(mezictvrtletné poklesla 0 4,4 %), i kdyz ta jde na vrub zejména drastickému propadu
inzenyrskych staveb (v Cervenci meziro¢ni pokles o 23 %), zatimco v pozemnim
stavitelstvi se jiz v posledni dobé blyska na lep$i ¢asy (pramérny mezimési¢ni rust
od kvétna do Cervence byl 8 %). Z pohledu domaci spotfeby bychom se tak lepSich
zprav snad mohli dockat jiz ve tfetim Gtvrtleti, kdy by celkovy rast ekonomiky jiz mél
prekrocit jedno procento.

PL: InZenyrské stavitelstvi
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ HDP - odhad (%)

Q213 Q1-13  Q2-12
HDP (a/d) 0,7 -1,3 -0,5
HDP (yly) 1,2 2.4 1,1

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

VIL13  VI13 VIL12
Trzby 2,5 -2,7 0,1
kumul. od ledna -0,9 -1,4 -0,6

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 2,50 7/2013
zména v b. bodech 0 -25

€T 9:00, CZ Zahraniéni obchod (mld. CZK)

VIL13  VI13  VILI2
Saldo 26,7 33,0 23,8
kumulativ. od ledna  219,0  192,2  188,8

PA 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

VIL13 VI3 VIL12
Mésicné 0,3 -5,3 5.8
kumul. od ledna -3,3 -3,9 1,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Potvrdi se konec recese?

Uz prvni odhad HDP, ktery statisticky ufad zvefejnil jiz v poloviné srpna, naznacil
solidni rGst ekonomiky ve druhém Ctvrtleti a tedy i konec nejdel$i tuzemské
recese. Nyni pfijdou na fadu zpfesnéni a pfedevSim podrobnosti, jez ukazou, jak
se presné vyviji strana nabidky i poptavky. Predpokladame, Ze ve druhém
kvartale ekonomice pomohl do plusu pfedevSim zahrani¢ni obchod a zfejmé
i zasoby, zatimco domaci poptavka zUstala i nadale utlumena.
Nepredpokladame, Ze by se zpfesnény odhad vyrazné vzdalil od prvniho nastfelu
(0,7 % q/q), a uz vabec necekame, ze by se takovy vysledek mohl opakovat i ve
druhé poloviné leto$niho roku. Ekonomika tak zlstava na prahu kfehkého
oziveni, které nema dostate¢nou domaci oporu.

“ Wy A4 I d o

CZ: Vyssi trzby diky autum

Cervencovy rast maloobchodnich trzeb automaticky neznamend, Ze dochazi
k prudkému oziveni spotfebitelské poptavky. Na vysledku se, podle naseho
nazoru, vyraznou mérou podilel o dva dny vy$$i pocet pracovnich dni a
predevSim mezirocné silny rlst prodeji novych automobil. Ale ani v poslednim
jmenovaném pripadé nejde o pocatek nového boomu prodeju, jako spise o dopad
nizké srovnavaci zakladny z lofiského roku. Spotfebitelska poptavka zlstava
stale utlumena a z letargie ji mGze vytrhnout snad jen zlepSena spotrebitelska
nalada spolu s klesajici inflaci.

PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Polska centralni banka (NBP) by na svém dvoudennim zasedani pfisti tyden
(vyvrcholi ve stfedu) méla ponechat urokové sazby beze zmény. Podle odhad
rostla ekonomika ve druhém ¢&tvrtleti o 0,8 % a predstihové indikatory naznaduji,
Ze by jiz méla mit to nejhorsi za sebou. K ozZiveni a rychlej§imu ristu inflace by
meélo pomahat i vyrazné snizovani sazeb v pfedchozich mésicich (NBP celkové
snizila sazby v tomto cyklu o 225 bps). Navic, inflace v Cervenci piekvapila
vyrazné pozitivné, coz by mélo jestfabim v NBP (dlouhodobg je jich tam vétSina)
pfipadné poskytnout dostatek argumentl k vyjednavani a navic by to mélo
Vyboru pro ménovou politiku pomoci odolat pfipadnym politickym tlakim na dal$i
shizovani sazeb (ministr financi se v parlamentu nechal slySet, Ze prostor pro
dalSi pokles sazeb jesté existuje).

CZ: Dalsi pokles exportu i importu?

Vy8§i pocet pracovnich dnll na strané jedné a vysoka srovnavaci zakladna na
strané druhé jsou technickymi faktory ovliviiujicimi vysledky ceského
zahrani¢niho obchodu v ¢€ervenci. V dasledku slabé domaci poptavky zrejmé
dynamika dovozu opét zaostavala za vyvozem, coZ mélo za nasledek dalSi rust
prebytku obchodni bilance. Solidni vysledek by méla vykazat bilance obchodu
s dopravnimi prostfedky, které mohou na zahrani¢nich trzich tézit z aktualni
obmény modelovych fad a inovaci. Jako technicka le€¢ do¢asna brzda rlistu mohly
v této dobé fungovat celozavodni letni dovolené v primyslovych firmach.

r 4 r r o

CZ: Mirné v plusu diky vice dnum

O predpokladany kladny vysledek primyslu se tentokrat postaral vyssi pocet
pracovnich dni. Po ocisténi z(istala nejspiSe i nadale Cisla v zaporu. Zvlast silny
pokles pravdépodobné vykaze vyroba pocitacl, zakladnich kovi a zfejmé
i potravinarsky pramysl. Sanci na pokles ma zfejmé vétina primyslovych obort,
avSak pomalu a jisté bychom se mohli doc¢kat zlepSeni vysledk( dominantniho
tuzemského pramyslu, a sice vyroby aut. ZajimavéjSi nez samotna vyroba v§ak
budou i tentokrat nové zakazky, které s velkou pravdépodobnosti v ervenci uz
vzrostly, a to pfedevSim diky automobilkam.

Investiéni vyzkum



CSOB

30. srpna 2013

Kalendar o€ekavanych udalosti

- -

Madarsko  02.09.2013  9:00 Obchodni bilance mil. EUR  06/2013 *F 582.8
Madarsko 02.09.2013  9:00 Index nakupnich manazerQ v pramyslu 08/2013 49
Polsko 02.09.2013  9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 08/2013 51.6 51.1
CR 02.09.2013  9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 08/2013 52
Francie 02.09.2013  9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 08/2013 *F 49.7 49.7
Némecko  02.09.2013  9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 08/2013 *F 52 52
EMU 02.09.2013  10:00 Index nakupnich manazeru v primyslu 08/2013 *F 51.3 51.3
CR 03.09.2013  9:00 HDP % 2Q/2013*F 0.7 -1.2 0.7 -1.2
EMU 03.09.2013  11:00 Vyrobni ceny % 07/2013 0.1 0.1 0 0.3
USA 03.09.2013 16:00 Index nakupnich manazert v pramyslu ISM 08/2013 54.7 54 55.4
USA 03.09.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 08/2013 51.6 49
Madarsko  04.09.2013  9:00 HDP % 2Q/2013 *F 0.1 0.5
CR 04.09.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 07/2013 2.5 -2.7
Madarsko 04.09.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 07/2013 -0.4
EMU 04.09.2013  10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 08/2013 *F 51 51
EMU 04.09.2013 11:00 HDP % 2Q/2013 *P 0.3 -0.7 0.3 -0.7
EMU 04.09.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 07/2013 0.4 -0.3 -0.5 -0.9
CR 04.09.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 3,75 %, 2005-2020 mld. CZK  09/2013
CR 04.09.2013  12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mid. CZK  09/2013
Polsko 04.09.2013 14:00 Zasedani RPP % 09/2013 25 25
USA 04.09.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  07/2013 -38.7 -34.2
USA 04.09.2013  20:00 BéZova kniha Fed 09/2013
USA 04.09.2013  23:00 Celkovy prodej automobilti mil. USD  08/2013 15.8 15.6
USA 04.09.2013 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  08/2013 12.2 12.09
CR 05.09.2013  9:00 Obchodni bilance mld. CZK  07/2013 26.7 29.5 33
Némecko 05.09.2013 12:00 Tovarni zakazky % 07/2013 1 29 3.8 4.3
EMU 05.09.2013 13:45 Zasedani ECB % 09/2013 0.5 0.5
USA 05.09.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 08/2013 180 200
EMU 05.09.2013  14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskové konferenci ECB 09/2013
USA 05.09.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 08/2013 330 331
USA 05.09.2013  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 08/2013 2989
USA 05.09.2013 16:00 Tovarni zakazky % 07/2013 -3.5 1.5
USA 05.09.2013 16:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach ISM 08/2013 55 56
Némecko 06.09.2013  8:00 Obchodni bilance mid. EUR  07/2013 16.6 16.9
Némecko 06.09.2013 8:00 Bézny ucet mld. EUR  07/2013 13 17.3
Madarsko  06.09.2013  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2013 *P
Madarsko 06.09.2013  9:00 Primyslova vyroba % 07/2013 *P 1.2 1.7
CR 06.09.2013  9:00 Stavebni vyroba % 07/2013 -8 -11.1
CR 06.09.2013  9:00 Prdmyslova vyroba % 07/2013 0.3 14 -5.3
CR 06.09.2013  9:00 Realné mzdy % 2Q/2013 -1 -2.2
Némecko 06.09.2013 12:00 Primyslova vyroba % 07/2013 -0.5 0.8 2.4 2
USA 06.09.2013 14:30 Prirlstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 08/2013 175 180 162
USA 06.09.2013  14:30 Prirtistek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 08/2013 165 175 161
USA 06.09.2013  14:30 Mira nezaméstnanosti % 08/2013 7.4 7.4
USA 06.09.2013  14:30 Prumeérna hodinova mzda % 08/2013 0.2 2 -0.1 1.9

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3  2013Q4 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 3.80 5.75 5.00 4.25 3.75 3.75 20 bps  8/27/2013
Polsko 2T inter. sazba 2.50 4.25 3.25 2.75 2.50 2.50 -25 bps 7/3/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q4 2013Q1  2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.46 0.50 0.47 0.44 0.43 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 3.76 5.75 4.90 4.20 3.80 3.90
Polsko WIBOR 3M 2.7 4.11 3.39 2.73 2.70 2.75

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko cz1oy 2.25 1.37 1.31 1.97 2.05 2.15
Mad'arsko HU10Y 5.98 5.49 5.41 5.84 5.50 5.90
Polsko PL10Y 4.39 3.60 3.61 4.14 3.90 3.95

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 201204 201301 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CZK 25.7 25.09 25.74 25.99 26.00 25.50
Mad'arsko EUR/HUF 301 291 304 295 300 300
Polsko EUR/PLN 4.27 4.08 4.18 4.33 4.25 4.20

HDP

2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko -1.1 -1.4 -1.6 2.4 -1.2 -0.9 -0.3
Mad’'arsko -1.5 -1.7 -2.7 -0.9 0.5 0.5 1.0
Polsko 2.3 1.3 0.7 0.5 0.8 1.2 1.9
Inflace

2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1  2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko 85 3.4 2.4 1.7 1.6 1.5 1.6
Mad’arsko 5.6 6.6 5.0 2.2 1.9 1.9 2.2
Polsko 4.3 3.8 2.4 1.0 0.2 1.3 1.5
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
uétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.9 2.5 Cesko -4.4 -3.0
Mad’arsko 1.5 2.0 Mad’arsko -2.5 -2.7
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.9 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst HDP (yly, %) 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 visi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti 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 uc€astnik obchodovani na finan¢nich trzich upozorfuje 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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