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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Historie fungovani CNB patrn& nepamatuje, aby byli guvernér a
viceguvernér v bankovni radé prehlasovani dvakrat v fadé. Toto
historické pravidlo vSak vcerejSi jednani bankovni rady zda se
vymazalo. My sice jeSté nevime jak prfesné vypadalo hlasovani pfi
véerejsim zasedani bankovni rady CNB (to bude zndmo aZ za tyden),
ale jiz ted Ize s velkou davkou pravdépodobnosti konstatovat, Ze mezi
&tyFmi hlasy (ze sedmi), jez rozhodly o tom, Ze repo sazba CNB se
ménit nebude, nebyly hlasy guvernéra Tumy a vlivného viceguvernéra
Singera. Skupina preferujici stabilitu sazeb guvernéra prehlasovala
navzdory tomu, ?e nové inflaéni prognéza CNB de facto poditala se
snizenim repo sazby, nebot mezi jejimi predpoklady je i vyvoj
tfimési¢niho Priboru, ktery by mél podle projekce centralni banky
klesnout z nynéjSich 1,8 % na 1,1 % v tomto kvartéle (resp. na 1,2 %).

Sazby CNB tak i po véerej$im zasedani setrvaji nad Grovni sazeb ECB
resp. i Fedu, coz bude korunu ¢init vi¢i euru a dolaru atraktivnéjsi.
Velkym rizikem tak podle nas je, Ze se koruna mlZe ocitnout zpét na
arovnich pfed verbalnimi intervencemi guvernéra CNB Tamy a jeho
zastupce Singera. Prvni v fadé pak bude nevyzpytatelny kurz koruny,
ktery tak jako posledni &tvrtek i v poloviné prosince rozhodne o tom,
jestli dno pro repo sazbu CNB bude Groveni 1,25 % &i 1,0 %.

Investi €ni vyzkum



6. listopadu 2009

CNB ponechava sazby navzdory prognéze beze zmény

Bankovni rada Ceské narodni
banky na svém letoSnim

predposlednim m énovém

zasedani ponechavat ésnou
vétSinou 4:3 své Urokové

sazby beze zm ény.

Nova prognéza p fedpoklada
oZiveni ve tvaru pismena W.

CNB prognézuje nizsi
urokové sazby jest & do konce
letoSniho roku.

Petr Dufek

Nenaplnila se tak ocekavani, ktera vznikla po zvefejnéni vysledku minulého
hlasovani, kde guvernér a viceguvernér hlasovali pro snizeni hlavni Grokové sazby
na 1 %. Z vysledku hlasovani je vSak patrné, Ze snaha snizit sazby rozhodné
existovala. K pfesvédceni ponechat sazby beze zmény nejspiSe prispéla i nejnoveé;jsi
prognoza centralni banky, kterou dnes bankovni rada projednala. Nejenze centralni
banka zvySila vyhled inflace na konec pfistiho roku na 2,4 % (z pavodnich 1,9 %),
ale zaroven uvadi, Ze rizika prognézy jsou proinflaéni z titulu devizového kurzu
koruny! To je do jisté miry prekvapujici, protoZze oslabeni koruny, respektive jeji
odchyleni od progn6zované Urovné, bylo spiSe kratkodobou epizodou ovlivnénou
urokovymi o¢ekavanimi a ménici se averzi k riziku ze strany zahrani¢nich investora.
Dluzno dodat, Ze zvySeni vyhledu inflace jde na vrub pfedevSim administrativnim
zasahtm (zvyseni DPH, spotfebnich dani a regulovanym cenam), které CNB nijak
ovlivnit nemuze.

CNB v nové prognéze déle odekdva, 7e se ekonomice bude dafit 1épe, nez
predpokladala pred tfemi mésici. Na misto rstu o 0,7 % v roce 2010 by nyni mélo
tempo HDP dosahnout dvojnasobku, tedy 1,4 %. CNB dale oéekava, Ze v prab&hu
pristiho roku bude dochazet ekonomice dech s tim, jak oslabi poptavka po ceské
produkci.

Jesté zajimavéjsi je vSak predpoklad, Ze trzni Grokové sazby tfimésiéni PRIBOR na
konci letoSniho roku doséahne jen 1,1 %, coZ se neda vykladat jinak, nez Ze prognéza
vyzniva jednoznaéné& ve prospé&ch snizeni trokovych sazeb CNB. Teprve ve druhé
poloviné pristiho roku by se tfimésic¢ni trzni sazba méla dostat na sou¢asnou drover.
Tento zavér tedy pfiliS nekoresponduje se samotnym rozhodnutim bankovni rady,
coz se da vykladat rizné. Mozna svoji roli sehrala na chvili slabsi koruna, nebo take,
Ze Cast ¢lenu rady uz na sazby sahat nechce. Da se z toho tedy usuzovat pouze to,
Ze moznost jesSté jednoho snizeni Urokovych sazeb zlstava stale ve hre, a Ze
rozhodnou nejnovéjSi gisla z ekonomiky a kurz koruny v dalSich mésicich.
Mimochodem, centralni banka zUstava jako obvykle v predikcich kurzu koruny hodné
opatrna a nyni predpoklada faktickou stabilitu koruny na arovni 25,70 CZK/EUR po
cely pfisti rok.

Za pozornost z tiskové konference stoji i konstatovani, Ze na pofad se dostala (krom
sazeb) i diskuse o dalSich nastrojich k uvolnéni ménové politiky. Podle guvernéra
CNB si vSak situace tyto opatfeni nevyzaduje.

Nova prognéza  Srovnani Minula prognéta

Inflace 2009Q4 0,1 2 0,7
2010Q4 2,4 T 1,9
Ménov é politicka inflace 200904 0,1 2 11
2010Q4 1,6 4 1,9
PRIBOR 3M 2009Q4 1,1 4 1,6
2010Q4 2.1 1t 19
CZK/EUR 2009Q4 25,6 4 25,9
2010Q4 25,7 * 25,6
HDP 2009 -4,4 4 -3,8
2010 1,4 * 0,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




6. listopadu 2009

Ceskéa i ma d’arska obchodni bilance stale vp Febytcich
Petr Dufek, Jan Cerméak

Opét rekord: nejvyssi Zahraniéni obchod CR skonéil v zafi podle o&ekéavani prebytkem 17,8 mld. korun.
zafjovy p Febytek v historii Meziroéné je kladné saldo obchodu vice nez 7 mid. vySSi nez loni v zafi, a to
samostatné CR. predevsim diky levné&jSim surovinam a castecné i v disledku vyssiho vyvozu strojl

a dopravnich prostfedkd. Na zafijovych vysledcich exportu je stale jesté vidét vliv
némeckého Srotovného, které pohanélo vyrobce automobild a umoznilo jim
preklenout propad vyroby z prvni poloviny roku. Dopad Srotovného uvidime jesté
i v Fijnovém vyvozu, avSak poté uz jeho efekt vymizi. Naopak jesté po nékolik mésicl
pocitime pozitivni dopady levné&jSich surovin, které snizuji hodnotu dovozu do CR.
LevnéjSi ropa a plyn stla¢uji dovozy o desitky miliard korun, avSak nejsou jedinym
davodem, pro¢ se letos obchodni bilance stale zlepSuje. Tim druhym, jesté
vyznamnéjSim je slaba domaci poptavka. Aktualni vysledek obchodni bilance neni
treba precenovat. Prebytek obchodu je sice vySSi, avSak export se stale propada
dvoucifernym tempem (aktualné o témer 14 %) a zatim nesvédci o obratu k lepSimu.
Do konce letoSniho roku prebytek obchodni bilance vySplha az ke 110 mld. korun.
Bude to nejvysSi ro¢ni prebytek v historii a predpokladame, ze to nebude rozhodné
posledni rekord. Pro korunu je dobré ¢&islo zahraniéniho obchodu jen dalSim
impulsem, vedle nesniZzeni Urokovych sazeb, aby zaala dobyvat dfive ztracené
urovné. Aktualné se tak koruna dostava pod hranici 25,70 EUR/CZK.

Shodou okolnosti velmi podobné prebytky obchodni bilance jako ma CR mé také
madarska ekonomika. Mési¢ni prebytky &ini v tomto roce v priméru 438 mil. EUR a
zafi v tomto smeéru nebylo vyjimkou (resp. prebytek byl vySSi nez tento pramér).
Madarska obchodni bilance se tak v kumulativnim 12-ti mésiénim vyjadfeni
prehoupla do rekordniho prebytku, ktery presahuje 3,2 mid. EUR. Pozitivni na tom
pfitom je, ze lepsSi vysledek obchodni bilance jiz neni v posledni dobé jen zasluhou
nizSich cen ropy a drasticky stlacené poptavky, ale i lepSiho vysledku prumyslové
vyroby, jejiz propad se prece jenom podafilo stabilizovat. | diky tomu jsme mohli
nepatrné vylepsSit odhad HDP pro tento rok, ktery se nicméné propadne o vice nez

Kumulativni ro €éni p Febytek
mad'arské obchodni bilance
prekro ¢il 3,2 mid. EUR.
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%, m/ . > . v p
niace (6 mim CZ: Inflace po Sesti | etech op ét v zaporu
X.09  IX09  X.08 .
Inflace 0,0 04 0,0 Rijnova meziro¢ni inflace s nejvétsi pravdépodobnosti skoné&i v zaporu, a to
Potraviny 05 04 0,0 pfedevSim diky levné&jSim potravindm a pohonnym hmotam, které oproti

loriskému roku vyrazné zlevnily. Na mezimési¢nim vysledku se ,podepsal”

Bydleni a anergie -0,3 0,0 13 . .. ) o J L T T .
predevsim vliv sezonniho zdraZzovani (obleceni) a zleviiovani (zajezdy). Dil€i
vliv mélo tentokrat i snizeni cen zemniho plynu pro domacnosti a sezénné vyssi
ceny nékterych potravin. Celkové stéle plati, ze inflace neni a nadale nebude
problémem ekonomiky a jednoznacné tak umoznuje udrzZovat uvolnénou
ménovou politiku i po nasledujiciho vice nez pul roku.

ST 900, HU Inflace (%, yly) HU: Inflace stagnuje pod 5 %

X09  IX09  X08 Rijnova inflace by méla zGstat nezménéna na 4,9 % yly, protoze vy$si ceny

RiiEcE Lk mie) il pohonnych hmot by méla kompenzovat stavajici recese. Jadrova inflace v3ak

Jadrové inflace 50 51 4,6 maze kongit nize.

Potraviny 2,8 3,0 6,3

ST 10:00, CZ B&zny G &et (mld. CZK)

CZ: Bézny U €et jen s nepatrnym deficitem

IX.09  VIILO9 1X.08

B&zny ucet -3,2 -8,5 11,1 Jak uz naznadil zafijovy vysledek zahrani¢niho obchodu (prebytek 18 mid.
kumul. od ledna  -205  -17,3  -557 korun), je velmi pravdépodobné, Ze i bézny Ucet nejspiSe vykaze relativné
Obchodnibilance 200 125 136 pfiznivé &islo. D& se sice pfedpokladat, Ze odliv vynost véetné dividend bude

i nadale v blizkosti 20 mld. korun, avSak kladné vysledky bilance sluzeb a
zejména zbozi by mély zajistit, Ze letoSni bézny Gcet se bude i nadale vyvijet
podstatné Iépe nez v roce predchozim.

kumul. od ledna 138,3 118,4 110,0

PA 9:00, CZ HDP (%) CZ: Treti Ctvrtleti ve znameni oziveni

Q8-09 Q209 Q308 Predb&zny odhad HDP, ktery zvefejni statisticky Gfad v patek sice jedté
its i 5.0 ZE nenaznadi nic podrobnéjsiho o struktufe ekonomického rdstu/poklesu, avSak da
Investice 12 01 05 se usuzovat, ze za relativné dobrym mezikvartalnim &islem bude pfedevsim

zlepSeny vyvoj zahrani¢niho obchodu, zasob a viadnich vydaji. Naproti tomu
spotfeba domécnosti a predevSim investice nejspiSe pokracovaly v Utlumu.
Meziro¢ni &islo bude jesté ve znameni vyrazného Gtlumu, nicméné mélo by uz
potvrdit o¢ekavani, ze to nejhorsi ma ekonomika za sebou.

PA 9:00, HU HDP (%, yly) HU: HDP zmir ﬁuje prOpad

2009Q3 2009Q2 2008Q3

HDP -7,0 -75 0,8 HDP za 30909 by mél pozitivné prekvapit, protoZze pramyslova vyroba
Investice -4,0 33 1,0 mezikvartalné vzrostla a vySSi &isty export maze nahradit nizSi domaci
Soukroma spotieba  -6,0 -4,0 -0,6 poptavku.

Export -17,0  -140 17,6

Import -280 226 150

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




6. listopadu 2009

Kalenda r oéekavanych udalosti

9.11.2009 3leté aukce (mid. USD)  11/2009
Némecko 9.11.2009 08:00 Bézny Gdet (mld. EUR) 09/2009 9,0 4,6
N&émecko 9.11.2009 08:00 ggg;w”i bilance (mld. 09/2009 11,0 8,1

CR 9.11.2009 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2009 8,6 8,6 8,6

€R 9.11.2009 09:00 Inflace (%) 10/2009 -0,1 -0,1 -0,1 0,4 0,0
SR 9.11.2009 09:00 Primyslova vyroba (%) 09/2009 -5,7
SR 9.11.2009 09:00 Stavebni vyroba (%) 09/2009 -0,2
Némecko 9.11.2009 12:00 Primyslova vyroba (%) 09/2009 1,0 -14,6 1,7 -16,8
USA 10.11.2009 10let4 aukce (mid. USD)  11/2009 25

Némecko 10.11.2009 08:00 Harmonizovand inflace (%) 10/2009 *F 0,2 0,2
N&émecko 10.11.2009 08:00 Inflace (%) 10/2009 *F 0,1 0,1

SR 10.11.2009 09:00 Mzdy (%) 09/2009 0,9
Némecko 10.11.2009  11:00 m:gyp;gwk(?gsgvam) 11/2009 55,0 56,0
N&mecko 10.11.2009 11:00 'sr;%%ggﬁ(‘é"’s(i?fggec;cem 11/2009 70,0 72,2

Polsko 10.11.2009 14:00 ggg;w”i bilance (mil. 09/2009 -486 -481

Polsko 10.11.2009 14:00 B&zny G&et (mil. EUR) 09/2009 -487 -69

CR 11.11.2009 09:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2009 *F 12,0 12,0 11,9
CR 11.11.2009 09:00 Stavebni vyroba (%) 09/2009 0,6
Madarsko ~ 11.11.2009 09:00 Inflace (%) 10/2009 4,9 0,2 4,9 -0,1 4,9
SR 11.11.2009 09:00 Inflace (%) 10/2009 0,6
SR 11.11.2009 09:00 ggg;w”ib"a”ce (mid. 09/2009 267,7

CR 11.11.2009 10:00 Bézny Gdet (mld. CZK) 09/2009 -3,2 5,5 -85

USA 12.11.2009 30leta aukce (mid. USD)  11/2009 16

EMU 12.11.2009 10:00 Mésicni zprava ECB (ECB) 11/2009

EMU 12.11.2009 11:00 Prdmyslova vyroba (%) 09/2009 0,5 -14,1 0,9 -15,4
USA 12.11.2009 14:30 Eg;’;ﬁ:gt%zt;gsﬁ‘t’:‘sy)" 7.11. 512

USA 12.11.2009 14:30 Sﬂ'gz"";;’écs'trf:gg: glg?"ky 31.10. 5749

USA 12.11.2009 20:00 ROZPOStoveé saldo (mid. 15609 -150,0 -155,5

USD)
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6. listopadu 2009

Némecko  13.11.2009 08:00 HDP (%) 3Q/2000 *P 0,7 4,8 03 59
CR 13.11.2009 09:00 Maloobchodni trzby (%)  09/2009 6,0 6,0 35
SR 13.11.2009 09:00 HDP (%) 3Q/2000 *P 53
¢R 13.11.2009 09:00 HDP (%) 3Q/2000 *P 48 55
Madarsko ~ 13.11.2009 09:00 Pramyslova vyroba (%)  09/2009 *F 17,0 37  -150
Madarsko  13.11.2000 09:00 HDP (%) 3Q/2009 *P 7,0 6,6 75
EMU 13.11.2009 11:00 Jadrova inflace (%) 10/2009 11 1,2
EMU 13.11.2009 11:00 HDP (%) 3Q/2009 *A 05 39 02 48
EMU 13.11.2009 11:00 Inflace (%) 10/2009 03 01 00 03
Polsko 13.11.2009 14:00 Pen&inizasobaM3 (%)  10/2009 11 0,9

Polsko 13.11.2009 14:00 Inflace (%) 10/2009 02 32 0,0 34
USA 13.11.2009 14:30 Schr;Od”"b"ance (mid-— 59/2009 31,9 30,7

USA 13.11.2009 14:30 Index dovoznich cen (%) 10/2009 1,0 -5,6 0,1 -12,0

Spotfebitelska divéra

USA 13.11.2009 16:00 podle UniMichigan

11/2009 *P 71,0 70,6

m/m - mezimési¢né; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - piedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum
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N&S vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)
souasna

XI11.09 .10 VI.10 IX.10 XI1.10 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 -25 bps 6.8.2009
Mad’arsko 2T depo 7,00 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00 -50 bps  20/10/2009
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 N5 4,00 -25 bps 25.6.2009

Kratkodobé urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobf)
soucasna

XI11.09 .10 VI.10 1X.10 XI11.10

hodnota
Cesko PRIBOR 1,83 1,80 1,70 1,70 1,80 1,85
Mad'arsko ~ BUBOR 6,89 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou €asna

XI11.09 .10 VI.10 IX.10 XI1.10
hodnota
Cesko 3,67 3,70 3,70 3,80 3,80 3,90
Mad’arsko 6,73 7,25 7,00 7,00 6,75 6,75
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna . og 11.10 V110 1X.10 XIL.10
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,7 25,7 26,0 24,8 24,8 23,8
Mad’arsko  EUR/HUF 2746 270 270 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4,25 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4.8 3.1 15 1,4 0,5 0,7
Madarsko 73 6,1 2,4 -1,6 0,9 0,0
Inflace Meziroéni zména v %
1X.09 XI.09 111.20 VI.10 IX.10 XIl.10
Cesko 0,0 0,8 0,9 1,1 2,0 1,9
Mad'arsko 3,7 5,0 45 3.8 3,8 35
Podil bilance b ézného Padil bilance ve fejnych financi
Gctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2008 2009 2008 2009
Cesko -3,1 2,5 Cesko -1,6 5,8
Mad'arsko -6,0 -3,0 Mad'arsko -3,9 -4,5
Polsko -5,4 -6,0 Polsko -6,0 -6,0

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct &i zmocnéncli
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 maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty 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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