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* Vyhled na tyden

NBP opét neplanuje snizovat sazby 4

By ¢i nalada na trzich stale diverguje od v yvoje realné ekonomiky

Dnes Zména  Dalsi  Dalsi Posledni tyden znamenal prodlouzeni trendl, které na devizovych a

l4dni  tyden mésic dluhopisovych trzich ve stfedni Evropé pozorujeme prakticky od pocatku tohoto

EURICZK 2584 -0,23% > > mesice. S vyjimkou Ceské koruny se stfedoevropskym ménam stale daff,
EUR/PLN 4211 -1,01% > > pficemz jeSté lépe jsou na tom vladni dluhopisy, jejichz ceny urazily az
EUR/HUF 267,4 -1,22% > > neskuteény kus vzharu. Vlady vSech stfedoevropskych zemi pfitom této

pfiznivé konstelace hojné vyuzily k tomu, aby zacelily rozpoctové schodky a

3M PRIBOR 1,86 -0,02 3 v rychle upsaly nemalé sumy vladnich dluhopis, a to jak v domacich, tak
3M WIBOR 4,19 0,00 > > v zahrani¢nich ménach.
3M BUBOR 0,00 -7,41 3 > o _ 5 ) o . . _
Byci nalada prakticky na vSech trzich ve stfedni Evropé& ponékud kontrastuje
10Y CZK 431 -016 > . s_makroekonomlckym vyvojem v regionu. P'ru'mys_lov'a vyrqba ve stvrednl Evropé
10Y PLN 609  -0,09 > > sice zaznamfsnala v poslve_dnlc'h dyqu mésicich jiste zlgpsem,__avse}k to se ani
10Y HUE 709 -036 > > zdaleka neda srovnat s ozivenim, jez registrujeme napfiklad v jihovychodni Asii
' ' ¢i Latinské Americe. Vysvétleni je podle nas dvoji: za prvé, stfedni Evropa na
TR T T —— Einski Iokormotiva, ani nembZe profiovat  opetonéha nérist Zéimu romod
10YEMU 328 0,09 > > ’ P b : \

za druhé, fada vychodoevropskych ekonomik (véetné téch stfedoevropskych)
zazila v uplynulych letech prudky Gvérovy boom, ktery podporoval soukromou
spotfebu. Rlst Gvérd napfi¢ celym regionem ovSem drasticky zpomalil (nékdy
je dokonce negativni), coz se stale podepisuje i na vyvoji soukromé spotreby a
potazmo ekonomického rustu.

Posledni hodnoty z Patku 13:30

Z vySe uvedeného vyplyva, ze ma-li se stfedni Evropa alespon vzdalené
priblizit byvalé dynamice hospodarského rustu, pak to bude v kratkodobém
obdobi jediné zahrani¢ni (Cti zapadoevropskd) poptavka, ktera mize motor
stfedoevropskych ekonomik opét uvést do pohybu.
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Cesky rozpo é&et prosel prvnim  étenim

Petr Dufek
Rozpo ¢et po ¢ita se Poslanecka snémovna v prvnim &teni schvélila statni rozpo€et na rok 2010 se
schodkem -5,3 % HDP. schodkem 163 mld. korun. Navrh rozpoc¢tu tak putuje do dalSiho kola schvalovani,

v ramci kterého uz nelze ménit vysi deficitu, nicméné bude mozné presouvat penize
v ramci jednotlivych polozek rozpoctu. Rozpoctové kole¢ko v prosinci zavrSi
zavérecné hlasovani, které rozhodne o navrhovanych zasazich do pfijma i vydaju.

Na rozdil od letosniho je novy rozpocet postaveny na konzervativnim odhadu vyvoje
ekonomiky. Zatimco letoSni rozpocet pocital s rustem hospodarstvi o 4,8 %,
ve skute¢nosti se ekonomika zfejmé propadne pfiblizné o 4,5 %. Pro pfisti rok
ministerstvo financi predpoklada, 7ze HDP poklesne o 0,4 %, a to predevSim
v disledku pfijatého restriktivniho balicku. Nezaméstnanost by se méla pohybovat
okolo 8,5 %, coZ znamena narGst o necelé dva procentni body ve srovnani
s o¢ekavanym vysledkem pro letosni rok. Jen pro Uplnost je tfeba dodat, Ze jde
0 miru nezaméstnanosti z vybérovych Setfeni pracovnich sil, ktera je nizSi nez mira
pocitana na zakladé evidence Gfadl prace. Takze celkové se da fict, Ze rozpocet
nevychazi z nijak optimistického pohledu na budouci stav ekonomiky a méa docela
Sanci byt splnén. Pfesto ma i tento rozpocet uréita rizika, a sice v podobé vyhledu
vynosu z dani z pfijmu fyzickych i pravnickych osob a pojistného, které se v letoSnim
roce vyrazné zaostavaji za planem a vyraznéjSi zlepSeni se od pfiStiho roku
ocekéavat zatim neda.

Ministerstvo financi po ¢ita
s poklesem HDP v p Fistim
roce o0 0,4 %.

Oproti puvodnimu navrhu (pfed pfijetim restriktivniho bali¢ku) se sniZuje oéekavany
Reformam se rozpo éet dFive deficit statnich financi o zhruba 70 mld. korun. Z vétsi ¢asti diky zvySenym danim,
nebo pozd &ji nevyhne. z menSi ¢asti v disledku omezovani socialnich vydaja. Pozitivni je, Ze deficit by mohl
byt ve srovnani s letoSnim rokem niz§i o nékolik desitek miliard korun, nicméné
i nadale je jeho vySe jen tézko udrzitelna v delSim ¢asovém horizontu. Z hlediska
statniho dluhu sice CR stéle patfi mezi nejméné zadluzené zemé& v ramci EU, avsak
rychlost s jakou dluh (a s nim i jeho Uroky) narGsta je zavratna. Stat si jen v letoSnim
a pristim roce musi vypuj¢it okolo 350 mld. korun a vedle toho splatit dluhopisy
v objemu 176 mid. A bez dalSiho reformniho zasahu do pfijmd a vydaju rozpoctu se
tak verejné finance v budoucnu neobejdou. At uz kvuli potfebé plnit maastrichtska
kritéria nebo z titulu nakladd na financovani dluhu. A nové navrhy, které se zacinaji
objevovat — prfedevSim jde o zvySovani, respektive nesnizovani socialnich davek —
v tomto sméru rozpoctu nijak nepomohou.

Stétni rozpo éet CR Statni dluh R
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Némecko 26.10.2009 08:00 Spotrebitelska diveéra GfK  11/2009 4,5 4,3
CR 26.10.2009 09:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2009 *P 135 -8,4
SR 27.10.2009 09:00 B&zny G&et (mld. EUR) 08/2009 -148
EMU 27.10.2009 10:00 Penéznizasoba M3 (%)  09/2009 2,2 2,5
USA 27.10.2009 15:00 ﬁfgéﬁo‘sﬂ?ﬁlxe“ 08/2009 11,8 13,3
USA 27.10.2009 16:00 Spotfebitelskad Gvéra  10/2009 54,0 53,1
N&émecko 28.10.2009 08:00 Inflace (%) 10/2009 *P 0,1 0,0 -0,4 -0,3
Némecko 28.10.2009 08:00 Harmonizovana inflace (%) 10/2009 *P 0,1 -0,1 -0,5 -0,5
SR 28.10.2009 09:00 Ceny v pramyslu (%) 09/2009 -0,2 -4,6
Polsko 28.10.2009 14:00 Zasedani RPP (%) 10/2009 3,50 3,50 3,50
USA 28.10.2009 14:30 gﬁ‘)’fﬁkgogaézsg%ﬁeby ()  09/2009 1,0 2,4
USA 28.10.2009 14:30 gg'gf‘;kg’egadz%‘f;%‘s (%) 09/2009 0,7 0,0
USA 28.10.2009 16:00 g{g;’ej novych dom & 09/2009 440 429
Madarsko 29.10.2009 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2009 10,1 9,9
Némecko 29.10.2009 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2009 8,3 8,2
EMU 29.10.2009 11:00 Index ekonomické divéry — 10/2009 84,0 82,8
EMU 29.10.2009 11:00 Index spotfebitelské davéry 10/2009 -18 -19
USA 29.10.2009 14:30 r':':;’: rﬁ:gt?]ztr']gs‘t’f‘(‘t’gy)" 24.10. 523 531
USA 29.10.2009 14:30 HDP (%) 3Q/2009 *A 3,0 0,7
USA 29.10.2009 14:30 i‘;g{?ggy"(ﬁz;ﬂor osobni 3155009 *A 15 2,0
USA 20.10.2009 14:30 \F,"r’]‘gza:r‘r‘]]g;'trfgggztt: (’ti;’?""y 17.10. 5923
USA 29.10.2009 14:30 Soukroma spotfeba (%)  3Q/2009 *A 3,0 -0,9
USA 29.10.2009 14:30 Cenovy index HDP (%) 3Q/2009 *A 14 0,0
N&émecko 30.10.2009 08:00 Maloobchodni trzby (%)  09/2009 0,9 2,6 1,5 2,6
Madarsko 30.10.2009 09:00 CE)S‘;SOdm bilance (mil. 08/2009 *F 2294
Madarsko 30.10.2009 09:00 Vyrobni ceny (%) 09/2009 -0,5 4,6
EMU 30.10.2009 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2009 9,7 9,6
CR 30.10.2009 11:00 Pen&nizasoba M2 (%)  09/2009 4,0
EMU 30.10.2009 11:00 Inflace (%) 10/2009 *P -0,1 -0,3
USA 30.10.2009 14:30 Osobni pijmy (%) 09/2009 0,1 0,2
USA 30.10.2009 14:30 Osobni vydaje (%) 09/2009 0,5 13
USA 30.10.2009 14:30 (Do/‘z;'étor osobni spotfeby 4,509 05 05
USA 30.10.2009 14:30 iig{?ggﬁﬁ;‘f‘tor osobni 6912009 02 13 0.1 13
USA 30.10.2009 16:00 ﬁgggeggf&ﬁ'éﬁiggxém 10/2009 *F 70,0 69,4
USA 30.10.2009 16:00 'Z”gfl’i(cgé';”p”mh manazert ) 55009 48,1 46,1

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU. USA. UK. JPY - pokud neni uvedeno iinak. data sezénné ocisténa: Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa. pokud neni uvedeno iinak
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sou casna 1X.09

hodnota
Cesko 2T repo 1,25 1,25
Mad’arsko 2T depo 7,00 7,50
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50

Kratkodobé Urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)

sou éasna
1X.09
hodnota
Cesko PRIBOR 1,86 1,75
Mad'arsko BUBOR 6,90 7,60

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna

hodnota X.09
Cesko 3,55 3,85
Mad'arsko 6,51 9,75
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou asna
hodnota X.09
Cesko EUR/CZK 25,9 25,0
Madarsko ~ EUR/HUF 266,7 265
Polsko EUR/PLN 4,17 4,20
HDP
Q12009 Q22009
Cesko -4,5 -5,5
Mad'arsko -6,7 -6,6
Inflace
111.09 VI1.09
Cesko 23 1.2
Mad'arsko 25 6,2
Podil bilance b ézného
Gétu na HDP (%)
2008 2009
Cesko -3,1 2,5
Mad'arsko -6,0 -3,0
Polsko -54 -4,5

XI11.09

1,00
7,00
3,50

XI1.09

1,65
6,90

XI11.09

3,65
7,80

XI11.09

24,8
265
3,70

Meziroéni zména v %
Q32009

-4,8
-7,3

Meziroéni zména v %
XI1.09

1X.09
0,0
6,8

.10

1,00
7,00
3,50

1l.10

1,70
6,90

11.10

3,70
7,50

11.10

25,6
265
3,60

Q4 2009

-3,1
-6,1

0,8
7.2

VI.10

1,00
6,50
3,50

VI.10

1,70
6,50

VI.10

3,80
7,50

VI.10

24,8
265
3,60

Q12010

15
2.4

.10
0,5
7,1

Podil bilance ve fejnych financi

na HDP (ESA 95, %)
2008

Cesko

Mad'arsko

Polsko

-1,6
-3,9
-2,7

2009
58
-45
-3,0

1X.10

1,25
6,50
3,50

1X.10

1,80
6,50

1X.10

4,00
7,50

1X.10

25,0
265
3,30

Q22010

14
-1,6

VI.10
1,0
7,1

posledni zm éna

-25 bps 6.8.2009
-50 bps  20/10/2009
-25 bps 25.6.2009

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
pramen, které povaZzuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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