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e Ceskéa republika
Propad ¢eského prumyslu se pozvolna zmirfuje 2

* Vyhled na tyden

Dalsi snizeni sazeb CNB zfejmé na obzoru 4

Centralni banky na ¢esko -polském rozcesti

on Zména  Dalsi Dalsi Stfedni Evropa kazdym tydnem dokazuje investorm na Wall Street
es 7 dni tyden maésic a v londynské Citi, Ze neni jednoduchym regionem, kde Ize jednoduse
hodit vétSinu ekonomik do jednoho pytle. Poslednim dikazem je
0, ¥
EURICZK 26,45 © 2,21% . = definitivni rozchod ménové politiky v Polsku a v Cesku.
EUR/PLN 4,245  1,75% 3 >
EUR/HUF 273,3  2,34% > > V uplynulém tydnu polsk& centrélni banka po zvefejnéni nové inflacni

progndzy vyslala jasny signal. Opoustime svét, ve kterém na stole lezi
moznost dalSiho snizovani Urokovych sazeb. Inflace zlistava vysoko,

3M PRIBOR 1,84 0,00 > A P Lo . . . . .
418 hospodérstvi jako jediné z celé unie fakticky nespadlo do zaporného
3M WIBOR ' 0,00 > > rdstu a vykazuje znatelné znamky oziveni. To jsou davody, které vedly
3M BUBOR 6,89 0,00 > > centralni banku k pfehodnoceni rizik. Fakticky tim potvrzuje nas scénar
stability sazeb v tomto roce a postupného utahovani ménovych Sroubd
10YCZK 417 007 > > v roce 2010.
10YPLN 6,11 0,03 > > V Cesku jsou sice znéat prvni znamky oZiveni. Propad byl ale kviili vétsi
10Y HUF 721 038 > > otevienosti _ekonomiky hlubsi a pravdépodobné i oZiveni bude
pomalejsi. Cesko taky rozhodné nezatézuje zvySena inflace a podobné
3M EURIBOR 0,73  -0,02 > > jako v eurozéné bude mit v nejblizSich mésicich spiSe problém udrzet i
10Y EMU 326 -010 > p. v kladnych vodach. Rétorika guvernéra Timy a viceguvernéra Singera

se také nesla v jednoznacném duchu obav z podstreleni inflacniho cile.
Posledni hadnoty z Patku 13:30 Kromé otazky dalsiho sniZeni sazeb nasadily také bankéfi trhim do
hlavy nového brouka — centralni banka bude diskutovat i alternativni
moznosti dalSiho uvolnéni ménovych kohoutt. Nejpravdépodobnéjsi se
jevi moznost pfimych devizovych intervenci proti koruné. K tém sice asi
nakonec nedojde, protoZze samotna hrozba a slovni intervence jiz
¢eskou korunu za posledni mésic vyrazné oslabily a uvolnily nepatfi¢né
pfitazené meénové podminky.
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Propad ¢eského pr imyslu se pozvolna zmir Auje

Petr Dufek

Po srpnu i v za& A pramysl Podle prvniho odhadu statistického Ufadu se primyslova vyroba v zafi snizZila
vykazuje pouze jednociferny 0 11,9 %. Po ogisténi o vliv rozdilného pocétu pracovnich dnd (bylo jich letos o jeden
propad vyroby. Nastava doba méng) se produkce meziro¢né zmensila o 9,8 %. Je to sice na prvni pohled vétsi

pokles nez v srpnu, ale stale je to &islo, které v dané situaci Ize vnimat pozitivné.
Srpen totiz vyrazné ovlivnily pfesuny dovolenych a vysoké zakazky pro automobilovy
pramysl.

krehké stabilizace.

I v dalSich mésicich bude pramysl tézit z doznivajiciho zajmu o automobily
stimulovaného némeckym Srotovnym. Poptavka po dalSich vyrobcich tuzemského
primyslu vSak ozivuje jen velmi pozvolna. Meziroéni &isla z primyslu se vSak
postupné zac¢nou srovnavat s velmi nizkymi zaklady z posledniho ¢&tvrtleti lorfiského
roku, a tak meziroéni poklesy jiz nebudou tak vyrazné jako v prvni poloviné roku.
Dokonce nelze vyloucit, Ze by v prosinci mohl primysl| vykazat prvni kladny vysledek
za poslednich patnact mésic. Pfekazkou a stalym rizikem, které bude vyrobu
nejsilngjsiho tuzemského odvétvi stale drzet pfi zemi, bude pozvolné a slabé oziveni
evropské poptavky, které bude navic muset kompenzovat odeznéni mimoradnych
vladni zasah( ze zac¢atku letoSniho roku.

Duveéra v primyslu v fijnu po ¢ase znovu zeslabla. Primysl sice aktualné vyuziva
vice svych vyrobnich kapacit, ale na vyvoj poptavky v blizkych mésicich hledi nepfilis
optimisticky. HorSi jsou o¢ekavani celkové ekonomické situace na nasleduijici tfi az
Sest mésicu, slabsi jsou vyhlidky domaci i zahraniéni poptavky a zaméstnanosti.
Celkové je sice nalada v primyslu podstatné lepSi nez na zacatku letoSniho roku,
avSak vyrazné slabsi je primér za obdobi poslednich deviti let. Aktualni pokles
davéry neni az takovym pfrekvapenim, vzhledem k postupnému vycerpavani
ristovych stimuld v zapadni Evropé, které bude jen stézi rychle nahrazovat
soukroma poptavka. Podobné jako v pramyslu vyzniva i vyvoj celkové duveéry
v ekonomice, ktera naznacuje, ze to nejhorsi ma ¢eské hospodarstvi uz za sebou.
Soucasné ovSem zatim nijak neukazuje, Ze by vyhlidky na nasledujiciho pul roku
meély byt néjak pFili§ pozitivni. Proto je i nadale tfeba pocitat s odkladanim investic
tuzemskych firem a jen nizkou ochotou spotfebiteld utracet za zbozi i sluzby. Pfesto
existuji i jasné pozitivni naznaky ze zahranic¢i, Ze by se situace v dalSich mésicich
mohla vyvijet mirné pozitivné. Slibny je vyvoj duavéry v evropském a predevsim
v némeckém pramyslu, ktery uz od zacatku letoSniho roku vykazuje soustavné
rostouci trend ocekavani, a ta jsou uz dokonce vySSi nez v jakémkoliv mésici
loriského roku.

Vysledky pr dmyslu se mirn é
lepsi, d dvéra nikoliv.

Dynamika pr timyslové vyroby Index podnikatelského klimatuv N  émecku
(meziroéné po ocisteni viivu rozdilného poctu pracovnich dnd, %) Duvéra v éeském pr amysm
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Klicové o cekavané udalosti

CT (5.11.) cca 12:00, CZ zasedani CNB
N&s  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 1,00 8/2009
zména v p. bodech -25 -25

PA 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mld. CZK)

IX.09 VIILO9  IX.08

Saldo 18,0 10,6 10,5
kumulativ. od ledna  118,0 100,0 82,6
Export (%, yly) -10,0 -8,8 4,8
Import (%, yly) -14,0 -14,2 6,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Dalsi snizeni sazeb CNB na obzoru

Bankovni rada bude mit po &tvrt roce opét na stole novou prognézu inflace,
kterd by v pfipadé ménové politické inflace (bez zahrnuti vlivu zmén
nepfimych dani) méla byt v roénim vyhledu nizsi nez predpokladala prognéza
minula. Smérem doll se bude nejspiSe revidovat i odhad HDP na pfisti rok
s ohledem na rizika oziveni ekonomik zemi EU. Ve prospéch nizSich sazeb
hovofila i koruna, ktera ovSem v poslednich dnech ubrala ze své sily a spolu
s ostatnimi ménami v regionu vG¢i euru ztracela. Je ovSem docela
pravdépodobné, Ze se koruna brzy vzpamatuje a vrati se k silné&jSim Grovnim.
Argumenty nyni vyznivaji spiSe pro dalSi, a tentokrat uz i posledni, snizeni
hlavni sazby centralni banky na rekordni jedno procento.

CR: Obchod op ét s vySSim p rebytkem

Jak uz naznadil prvni odhad primyslové produkce za zafi, vyrobé i exportu
se dafilo v tomto mésici podobné dobfe jako v srpnu. Da se proto
pfedpokladat, ze prebytek obchodu meziroéné opét vzroste. Druhym
argumentem pro pfiznivejsi vysledek obchodni bilance jsou nizsi ceny ropy a
plynu, které snizuji hodnotu dovazenych surovin. Existuje proto velka Sance,
Ze zéfijova obchodni bilance vykaze historicky rekordni pfebytek pro tento
mésic za celou dobu srovnatelnych statistik. Pfebytek obchodu odhadovany
za cely rok 2010 na drovni 100 mld. korun by nemél byt problém hladce
prekonat.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Index nékupnich manazer(

2.11.2009 10:00 10/2009 50,7 50,7
v pramyslu
X . Rozpoctové saldo
CR 211.2009 14:00 (APTT 10/2009 87,3
. Rozpoctové saldo

SR 211.2000 1400 (CEPIE 10/2009 -1360,2
USA 2.11.2009 16:00 Ef)/‘;;‘"akty na prodej domt 44,509 0,4 6,4 12,1
USA 2.11.2009 16:00 'Mdex nakupnich 10/2009 53,0 52,6

manazer G v pram. ISM
USA 2.11.2009 16:00 Cenovy subindex ISM 10/2009 64,0 63,5

Prodej domacich

USA 3112009 00:00 e o UsD) 10/2009 7.4 6,8
USA 3.11.2009 00:00 C€lkovy prodejautomobilt 40659 9,85 9,20
(mil. USD)
USA 3.11.2009 16:00 Tovarni zakazky (%) 09/2009 1,0 0,8
SR 4.11.2009 09:00 Maloobchodni trzby (%)  09/2009 9.6
EMU 411.2009 10:00 'ndex nakupnichmanazerd ;444 52,3 52,3
ve sluzbach
EMU 4.11.2009 11:00 Vyrobni ceny (%) 09/2009 0,4 77 0,4 75
. PFirastek pracovnich sil v
USA 4112009 1415 e on (i sy 10/2009 -190 -254
USA 4.11.2009 16:00 'ndex nakupnich manazerl g .,q4q 51,6 50,9
ve sluzbach ISM
USA 4.11.2009 20:15 Zasedani FOMC (%) 11/2009 0,25 0,25
Madarsko 5.11.2009 09:00 Prumyslova vyroba (%) 09/2009 *P -17,0 -18,3 -0,5 -19,8
EMU 5.11.2009 11:00 Maloobchodni trzby (%)  09/2009 0,4 21 0.2 26
CR 5.11.2009 12:30 Zasedani CNB (%) 11/2009 1,00 1,25 1,25
EMU 5.11.2009 13:45 Zasedani ECB (%) 11/2009 1,00 1,00
USA 5112009 14:30 " okracujicizadostio davky ,, 4 5 860 5797
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
. Nové Zadosti o davky
USA 5112009 14:30 |00 2 enosti (ts) 3110 520 530
. Projev Tricheta na mésiéni
EMU 511.2000 1430 | T ) 11/2009
USA 5.11.2009 15:30 Produktivita (%) 3Q/2009 *P 6,2 6,6
Madarsko 5.11.2009 17:00 ROZPoctové saldo 10/2009 -1200,0 -1059,2
(mld. HUF)
. Setkani ministrd finan. G20
EMU, USA 611.2009 00:00 [ FGrt o ECE, Fet) 11/2009
Madarsko 6.11.2009 09:00 gﬁ%‘)d”' bilance (mil. 09/2009*P 3000 254.3
= . Obchodni bilance
éRrR 6.11.2009 09:00 AT 09/2009 18,0 10,6
Némecko 6.11.2009 12:00 Tovarni zakazky (%) 09/2009 1,0 13,7 1,4 20,4
USA 6.11.2009 14:30 [rirastek pracovnichsil- = 4. 5q59 -225 -175 -263
bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 6.11.2009 14:30 (F;/ro‘;mer”aho"'”o"amz"a 10/2009 0.1 23 0.1 25
USA 6.11.2000 14:30 |rirustekpracovnich sil 10/2009 -45 51
(tis.,nsa)
USA 6.11.2009 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2009 9,9 9,8

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna o9 111,10 VI.10 IX.10 X11.10 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2T repo 1,25 1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 25 bps  6.8.2009
Madarsko 2T depo 7,00 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00 -50 bps  20/10/2009
Polsko 2Tinter.sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 -25 bps  25.6.2009

Kratkodobé urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)

soucasna . 59 111,10 VIL10 IX.10 XI1.10

hodnota
Gesko PRIBOR 1,84 1,65 1,70 1,70 1,80 1,85
Madarsko  BUBOR 6,89 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00

Dlouhodobé arokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna v 09 .10 V110 IX.10 XI1.10
hodnota
Cesko 3,69 3,65 3,70 3,80 3,80 3,90
Mad'arsko 6,72 7,25 7,00 7,00 6,75 6,75
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna v 09 .10 V110 IX.10 XI1.10
hodnota
Cesko EUR/CZK 26,5 257 26,0 24,8 24,8 23,8
Madarsko ~ EUR/HUF 273,6 270 270 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4,25 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4.8 Bl 1,5 1,4 0,5 0,7
Mad'arsko -7,3 -6,1 2,4 -1,6 0,9 0,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
1X.09 X11.09 .10 VI.10 IX.10 XI1.10
Cesko 0,0 0,8 0,9 1,1 2,0 1,9
Mad'arsko 3,7 5,0 4.5 3,8 3.8 3,5

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 skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
neprebird zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
8kodu, kterou maZe 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 pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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