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* Polsko

Chudé Vanoce v Polsku 2
* Vyhled na tyden

Cesky priimysl a polsky HDP vykazi daldi mirné zlepseni 4

Prinesla ndkaza z Dubaje vitanou negativni k orekci?

Dnes

EUR/CZK 26,23
EUR/PLN 4,178
EUR/HUF 273,8

3M PRIBOR 1,76
3M WIBOR 4,19
3M BUBOR 6,43

10Y CzK 4,08
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Zpravy z Dubaje vyplaSily trhy nejen v Asii, ale i jinde ve svété, takze
strach z defaultu bohatého emiratu byl citit i ve stfedni Evropé.
Paradoxné byl pfitom narlst averze k riziku citit primarné na devizovych
trzich a méné se pak odrazil na trzich s dluhovymi instrumenty. Hlavni
obéti aféry s dubajskym dluhem se pfitom prekvapivé stala ¢eska koruna,
pficemz tlak na rast rizikové prémie u viadniho dluhu byl citit pouze
u madarskych dluhovych zavazka.

Pochopitelng, Ze stfedni Evropa ma na emiraty v perském zalivu mizivé
obchodni a finanéni vazby, takZe Sifeni negativni nakazy z této oblasti do
stfedoevropského regionu opravdu nedava pfilis smysl. Dokonce ani
vysoké zahrani¢ni dluhy Madarska by nemély byt dostate¢nym pojitkem
k predluzené Dubaji, nebot je velky rozdil byt jakozto stat ¢lenem EU a
byt jednim z autonomnich emiratd SAE. Oslabeni stfedoevropskych mén
a Castecné i cen dluhopist tedy chapeme spiSe jako docasnou negativni
korekci, kterd nema podstatnéjSi fundamentalni oporu.

SpiSe nez konec tohoto tydne bude daleko zajimavéjSi sledovat jak
stfedoevropské mény zakonéi tyden pfisti. Ten bude naplnén velmi
podstatnymi udalostmi v eurozoné (ECB bude jednat o tom jak vystoupit
z dosavadni superuvolnéné politiky), napFi¢ svétem budou publikovany
dalezité podnikatelské nalady (indexy PMI, resp. ISM) a vSe vyvrcholi
americkymi statistikami z trhu prace. V prabéhu nasledujicich péti dni se
tak dockame dalSich silnych podnétd k vySsi volatilité a trhy pfitom
mohou na Dubaj jiz davno zapomenout.
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Chudé V anoce v Polsku

Polsko je zatim nejodoln &jSi
zemi regionu p FedevSim diky
solidni doméci poptavce, za
kterou stoji p fekvapiv é dobry

vykon trhu prace.

Ten je dilem sluSné dynamiky
stavebnictvi, které na

pracovnim trhu kompenzuje
propoust éni v pr dmyslu.

S vys$Sim podilem

zaméstnanych ve
stavebnictvi bude vyssi i
sezonnost na trhu prace.
Cekéame proto rychlejsi

nar dst nezam éstnanosti

v zimnich m ésicich a chudsi

Vanoce.

Maloobchod a nezam éstnanost

Jan Bures

Polsko je prozatim vnimano jako nejodolné;jSi ekonomika v celém stfedoevropském
regionu. A to po pravu, protoze zatim jako jedina ekonomika Evropské unie
zachovava v celém pribéhu krize kladné tempo rustu. Vedle rychlého propadu
dovozli se na polském HDP pozitivné podepsala predevSim soukroma spotfeba
domacnosti. Ta na rozdil od sousedll ve stfedoevropském regionu (pfedevSim
Ceska) ma podstatné vy$si vahu v HDP. Pfi porovnani s velkymi ekonomikami
v zapadni Evropé zase polské domacnosti mély v prvni poloviné roku vétSi apetit
k utraceni. To souvisi pfedevSim s prekvapivé dobrym vyvojem na trhu prace, kde
v poslednich nékolika mésicich nezaméstnanost prakticky stagnovala.

Situace na trhu prace ale ke konci roku muZe pfituhnout. Dosavadnim vysledkdm
podle naSeho nazoru pomahaly dvé skuteénosti. Polsko ma vysoky podil
zaméstnancl v zemédélstvi, které neni tak zavislé na rozmarech globalni
ekonomiky, jako napfiklad pramysl. Predevsim ale Poléaci téZili z nadpramérného
vykonu stavebnictvi, které drzelo solidni poptavku po sezoénnich pracovnicich.
Zatimco v Unii stavebni vyroba v praiméru pada o 10 % yly, v Polsku v poslednich
meésicich zaznamenava 5-10%ni r0st. To pravdépodobné souvisi s projekty
financovanymi ze strukturalnich fond( a s pfipravou na mistrovstvi svéta ve fotbale.
Zatimco polsky zpracovatelsky pramysl tak od zacatku krize ztratil pfes 200 tis.
pracovnikd, ve stavebnictvi okolo 200 tisic pracovnich mist pfibylo. Zaméstnanost ve
stavebnictvi je ale zatizena pomérné velkou sezénnosti a vySSi podil pracovniki
vném by se mél projevit na vyraznéjSim naristu nezaméstnanosti v zimnich
mésicich.

To mlzZe ke konci roku brzdit spotfebu, predevSim v dllezitych predvanocnich
mésicich. Cekame proto, ?e na prelomu roku 2009 a v prvni poloviné roku 2010 se
polské hospodarstvi bude muset daleko vice spoléhat na ozivujici export, investice a
doplfiovani podnikovych zasob.
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Klicové o cekavané udalosti

PL: HDP

Polsky HDP by mél ve tfetim &tvrtleti zrychlit, pfedevsSim diky zahrani¢nimu
obchodu a postupné stabilizaci investic. Spotfeba domacnosti na druhé strané
muze zacit postupné zvolriovat svoji dynamiku, coz bude jesté vice patrné ke
konci roku 2009. Pro trhy by mél byt vysledek mirné pozitivnim prekvapenim.

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

2009Q3 2009Q2 2008Q3
HDP 19 AL AL 51
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 30.11.2009 09:00 Vyrobni ceny (%) 10/2009 -0,2 0,1 3,4
CR 30.11.2009 09:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2009 *P 8,0 -11,9
Polsko 30.11.2009 10:00 HDP (%) 3Q/2009 1,9 1,5 11
CR 30.11.2009 11:00 Penéznizasoba M2 (%)  10/2009 43
EMU 30.11.2009 11:00 Inflace (%) 11/2009 *P 0,5 0,1
USA 30.11.2009 16:00 'ndex nakupnich manazert ;4 ,50q 53,0 54,2
z Chicaga
. Prodej domacich
USA 1122009 00:00 e o UsD) 11/2009 7,80 7,94
. Celkovy prodej automobild
USA 1122000 00:00 GV 11/2009 10,50 10,45
Némecko 1.12.2009 08:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2009 0,5 17 0,5 3,9
Némecko 1.12.2009 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2009 8,1 8,1
EMU 1.12.2009 10:00 'ndexnakupnich manazerl . 5q0q «¢ 51,0 51,0
v primyslu
EMU 1.12.2009 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2009 9,8 9,7
. Rozpoctové saldo
SR 1122000 14:00 (CEPEIE 11/2009 15372
. Rozpoctové saldo
¢R 112.2009 14:00 (AP 11/2009 -138,1
USA 1.12.2009 16:00 'ndex nakupnich 11/2009 54,8 55,7
manazert v pram. ISM
USA 1.12.2009 16:00 g/oog‘trak‘y na prodej domd 55559 -0,8 6.1 19,8
USA 1.12.2009 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2009 65,4 65,0
\ . Obchodni bilance .
Madarsko 212.2009 09:00 RN, 09/2009 *F 485,6
EMU 2.12.2009 11:00 Vyrobni ceny (%) 10/2009 6,8 0,4 77
USA 212.2009 14:15 Prirastekpracovnichsilv 550 155 -203
privatnim sektoru (tis.,nsa)
USA 2.12.2009 20:00 Bézova kniha (Fed) 12/2009
SR 3.12.2009 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2009 85 9.2
SR 3.12.2009 09:00 HDP (%) 3Q/2009 *F 4.9 4.9
EMU 3.12.2009 10:00 'ndex nakupnich manazerd . 5q0q «¢ 53,2 53,2
ve sluzbach
EMU 3.12.2009 11:00 HDP (%) 3Q/2009 *P 0,4 41 0,4 41
EMU 3.12.2009 11:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2009 0,2 25 07 36
EMU 3.12.2009 13:45 Zasedani ECB (%) 1212009 1,00 1,00 1,00
USA 3.12.2009 14:30 'NOvé Zadosti o davky 28.11. 483 466
Vv nezameéstnanosti (tis.)
. Projev Tricheta na mésiéni
EMU 3122000 14:30 | O ECE 12/2009
USA 3.12.2009 14:30 "okracujici zadostio davky g 4 5 540 5423

v nezameéstnanosti (tis.)
USA 3.12.2009 15:30 Produktivita (%) 3Q/2009 *F 8,5 8,5
Projev Bernankeho v

Senétu bank. vyboru (Fed)

Index nékupnich manazerd
ve sluzbach ISM

USA 3.12.2009 16:00 12/2009

USA 3.12.2009 16:00 11/2009 51,5 50,6
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- odhad  konsensus  pfedchozi
T I R
1,4

412.2009 09:00 Mzdy (%) 3Q/2009
USA 4.12.2009 14:30 E:Z"Zﬁkegﬁgg‘l’ra;hﬁga) 11/2009 -140 118 -190
USA 4.12.2009 14:30 glrs"”rfst:;‘ pracovnich sil 11/2009 -50 -61
USA 4.12.2009 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2009 10,2 10,2
USA 4.12.2009 14:30 (F;/L‘;méméhOdi”O"émZda 11/2009 0,2 2,2 0,3 2.4
USA 412.2009 16:00 Tovami zakazky (%) 10/2009 01 0,9
USA 4122000 16:00 "rolevPlossera(Fed)o 50454

zkuSenostech z fin. krize

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
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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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 1,76 1,80 1,70 1,70 1,80 1,85
Mad'arsko ~ BUBOR 6,43 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 3,56 3,70 3,70 3,80 3,80 3,90
Mad’arsko 6,89 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 26,3 25,8 26,0 24,8 24,8 23,8
Mad’arsko  EUR/HUF 2739 270 270 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4,18 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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