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e Ceskéa republika
Deficit statniho rozpoctu nabira spad 2

* Vyhled na tyden

Madarska a ¢eska inflace pfekvapi v opaéném gardu 4

Odpo €itavani do zbytku roku se odehrava v pozitivnim tonu

Dnes ZMéna  Dalsi Dalsi Jak se dalo ocekavat negativni reakce na aféru s dunajskym dluhem se

7dni  tyden mésic ukazala kratkodobou zalezitosti, a tak jako globalni akciové trhy i ty

EUR/CZK 25,65 -2,23% 3 2 stfedoevropské (devizové i dluhopisové) rychle smazaly své ztraty. Pred

EUR/PLN 4,038 -3,35% . 2 blif_ic{mt@ sl,(e \;]énoc,ert\i rt]ak trhy _zﬁ;f?ve;jihnalac,iény pozitivné, zvlasté pak po
SR 2681 -2.07% N = optimistickych zpravach z amerického trhu prace.

Do konce roku pfitom zbyvaji jiz jen ¢&tyfi tydny a v pfipadé
3M PRIBOR 1,69  -0,07 > > stfedoevropskych ekonomik jiz mlzeme océekavat jen nékolik maélo
3MWIBOR 4,20 0,01 > > domacich udalosti, které mohou ovlivnit devizové ¢i dluhopisové trhy
3M BUBOR 642 0,00 Y Y v regionu. Mezi tyto Udaje budou nepochybné patfit jak madarska, resp.
¢eska inflaéni ¢isla z listopadu, tak v mensi mife vysledky obchodni bilance
z obou zemi za fijen. Zatimco v pfipadé obchodnich bilanci, I1ze ocekavat

13$SSNK :'(1)3 :g'gz : : dalsi velmi_ vysok_é prebytky, kter_é by mély_fundamentélné podporit
’ ’ soucasné zisky forintu a (¢aste¢né i) koruny, u inflace tomu mize byt na

10Y HUF 719 -015 3 ” prvni pohled ponékud jinak, avéak v kone&ném vysledku mohou inflagni
data ob& mény rovnéz podpoiit. Ceska inflace by totiz mohla prekvapit

3M EURIBOR 0,69  -0,02 > ? ponékud vys3i hodnotou, coZ by mohlo trh presvédéit o tom, ze CNB

nebude uvazovat o dalSim poklesu sazeb (coz by nakonec nasledné mohlo

10Y EMU 3,25 0,09

Posledni hodnoty z Patku 16 :30

zvysit sazky na dalSi redukci zékladni sazby MNB a podpofit tak zajem
0 madarskeé vladni dluhopisy a v podstaté i zajem o forint.
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CR: Deficit statniho rozpo &étu nabira spad

Petr Dufek

Schodek statniho rozpo ¢tu Za prvnich jedenact mésicl letoSniho roku stat hospodafil se schodkem 169,4 mld.
zdolava jeden rekord za korun. Jen pro zajimavost, loni dosahoval deficit statnich financi v této dobé jen
druhym. 6,5 mld. Schodek rozpodétu je prozatim nejvyssi v historii CR, a to jej de facto navic

vylepSuji rozpusténé rezervy, které presahuji 30 mld. Deficit bez rezerv uz tak nyni
atakoval hranici 200 mld. korun. Na jedné strané stoji za rostoucim schodkem financi
statu vypadek dani v dusledku recese ekonomiky, ktery vyrazné snizuje pfijmovou
stranu rozpoctu (-7,8 %), a na strané druhé rostouci vydaje, které jsou v meziro¢nim
srovnani vyssi o témér 9,5 %. Vypadek postihuje vSechny velké dané, zejména dar
z pfijmu pravnickych osob, pojistné a dan z pfijmu fyzickych osob. Vydaje sice
rovnéz ve srovnani s planem zaostavaji, avSak zdaleka ne tak jako pFijmy. Navic
nékteré vydaje (Uroky statniho dluhu, podpora v nezaméstnanosti) dokonce uz nyni
prekracuji letoSni plan. Ani v poslednim mésici roku nelze cekat, ze by se
hospodafeni statu mohlo vylepSit. Rozpocétovy schodek tak dale vzroste a posune
historicky rekord jeSté mnohem dale.

V tuto chvili je vS8ak uz mnohem zajimaveéjSi projednavani statniho rozpoctu na rok
2010, které mlze vést k prfesundm jednotlivych polozek (dokonce i téch

\Y pﬁ‘étim roce si _Stét ChC% mandatornich) s tim, Ze by navrhovany deficit mél z(stat teoreticky beze zmény.
vyp dj¢it zhruba tolik pen éz, Bude ovSem zélezet na tom, jak pfesné bude pfijmova i vydajova strana rozpoctu
co letos. schvélena, aby bylo mozné ziskat pfesnéjSi pohled na deficit rozpoc¢tu pro pfisti rok

i na zdroje, kterymi jej stat bude muset financovat. V tuto chvili je uz k dispozici
LStrategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2010“ podle které si stat
v pFiStim roce vypuj¢i jen o néco malo vyssi ¢astku nez letos. Ministerstvo financi
predpoklada, ze bude potfebovat ziskat z finan¢nich trhd 280 mld. korun (letos
278,8 mld.), pficemz 84,1 mld. budou predstavovat splatky maturujicich dluhopisu.
NejvétSi a zaroven nejméné jistou bude opét castka potfebna na kryti deficitu
statniho rozpoctu, ktery by mél dosahnout 163 mld. korun. Z uvedenych 280 mld.
ziska 12,7 mld. od Evropské investi¢ni banky, zbyvajici vétSi ¢ast na domacim
(102,3-292,3 mid.) a zahrani¢nim trhu (0-140 mid.). Nadale plati dvacetiprocentni
limitni hranice kratkodobého dluhu na celkovém dluhu a pasmo pro prGmérnou dobu
do splatnosti dluhu ponechava na 5,5-7 letech. Je zfejmé, ze pokud nebude chtit stat
prilis vytlacit vynosy dluhopist na domacim trhu, bude se muset pro penize opét
vratit na zahraniéni trhy, ¢imz vSak jesté vice vzroste jeho zavislost na naladé
zahrani¢nich finan¢nich investord. Nejde pfitom o kratkodobou zdlezitost, jak uz
napovidaji plany vyputjé¢ek na roky 2011 a 2012, kdy se potfeba statu ziskat penize
z finanénich trhl zvysi za hranici 300, respektive 310 mld. korun.

Vyvoj schodku statniho rozpo étu Vyhled vyp Gjénich pot Feb statu
(od zac¢atku roku, mid. CZK) (mld. CZK, zdroj: MFCR)

20 1 i

0

300 1
-20 §

-40 250 - —— - —— - - -—- -

-60 q @ Ostatni
W Splatky dluhu

_ | B Deficit rozpo&tu

200 1
-80 q

150 +—

-100 4

-120 100 —
-140
50 -
-160

04
Leden Brezen Kvéten Cervenec Za&r Listopad 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

-180 -

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




' 2009

. prosince

4

Prehled trh G

4.12.2009

27.11.2009

CZ6M IRS

EURCZK

27,00 A

4,50 A

400 F - ——m

3,50 A

300+ - ————————
2,50

26,50 -

25,00

2,00 + -
1,50

+ 60°CT¥0

- 60°TT0C

60'TT'90

60°0T°€C

60°0T°60

60'60°S¢

60'60°TT

60'80°8¢

608011

60°L0°T€

10Y 12y 15Y 20Y

2y 3y 4 5Y 6y 7Y 8y 9Y

1y

3.12.2009

27.11.2009

HU6M IRS

EURHUF

285 4

6,90 1

6,60 -

6,50 -

F 60CT'¥0

t 60'TT'0C

t 60'TT'90

- 60°0T'€C

t 60°0T'60

t 60'60'SC

- 6060°TT

t 60'80'8¢

L 60'80'VT

60°L0'TE

o
©
«

6,40

3y ay 5Y Y A4 8Y 9y 1oy

2y

PL 6M IRS

4.12.2009

27.11.2009

EURPLN

5,751

T
[=3
0
i)

5,251

5,00 q

4,75

4,50 q
4,25

 60CT'V0

L 60'TT'0C

F 60 TT'90

L 60°0T'€C

F 60°0T°60

I 60'60'SC

F 6060°TT

I 60'80'8C

F 60'80'VT

60°L0'TE

R R e e T

4,25

4,15 4

0
=3
<

S
=
=
N
>
S
c
»O
-
7
o
>
=

¥

Ceskosloven




CSOB

4. prosince 2009

Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK)

CZ: Obchodni bilance op ét v pFebytku

X.09 IX.09  X.08 Na rozdil od lofiského roku zahraniéni obchod letos v fijnu s nejvétsi
Saldo 6,0 17.8 .52 pravdépodobnosti skongil v ¢ernych Cislech. Nejvétsi zasluhu na tom mély,
kumulativ. od ledna 1237 1177 77.4 podle nasSeho nazoru, levngjsi suroviny'i ce|k9vé jejich nizsi dovoz ve
Export (%. v g SEE WS srovnani s loniskym rokem. Jak uz naznacily prvni vysledky primyslu, tak se
FEL 07 : 2 ! vyrazné zpomaluje i dFivéjSi propad vyvozu pramyslovych podnika.
Import (%, y/y) 99 180  -49 Odhadovany prebytek obchodu za letodni rok zvySujeme na rekordnich
120 mid. korun.
ST 900, CZ Inflace (% m/m) CZ: Navrat inflace
Rlst spotfebitelskych cen v listopadu ovlivnilo predevSim zdrazeni
X.09  X.09 X1.08 pohonnych hmot, které bylo ¢aste¢né kompenzovano levnéjSimi zajezdy.
Inflace 0,1 -0,2 -0,5 Jako obvykle predstavuji nejvétSi nejistotu potraviny, jejichz ceny zUstavaji
Potraviny 0.0 04 0,9 na mésicni bazi jen obtizné predvidatelné. Meziro¢ni inflace se vraci do
By 21 ) FETR o1 0.2 01 ¢ernych c&isel a nejspiSe skon¢i tfi az Ctyfi desetiny procentniho bodu nad
’ ' ' odhadem centralni banky. Presto vyhled inflace zUstava inadale pfiznivy.
Silnou roli budou mit nadale deregulace a aktualné i dafiové zmény, zatimco
poptavkové inflaéni tlaky zUstanou stéle silné utlumené.
PA 9:00, CZ HDP (%) CZ: Pokles ekonomiky zmir nAuje
Statisticky Ufad zverejni dalSi odhad vyvoje HDP za tfeti Ctvrtleti a souc¢asné
Q3-09 Q209 Q3-08 i jeho strukturu. Toto ¢&islo se sice mize liSit od predbézného odhadu
HDP 4.1 -4.7 23 zvefejnéného 13. listopadu (-4,1 % yly), avSak nepfedpokladame, Ze ptjde o
Investice 0,8 0,3 0,2 zasadni rozdil. Podstatnéjsi bude pohled na vyvoj investic a spotfeby, ktera
sice podle Gvodni informace méla tendenci jeSté rlist, nicméné jeji potencial
se vzhledem k vyvoji na trhu prace uz velmi silné vycerpava.
UT 9:00, HU Inflace (%, y1y) HU: Celkova inflace pokra €uje v sestupu
X109  X.08  XI.08 , ) - ) o o S
nflace e o o Velmi slaba domaci poptavka a'snny forint by mély dale tlumit inflacni tlaky,
’ ! ’ a to navzdory rustu cen pohonnych hmot.
PA 10:00, CZ B&2ny i &et (mld. CZK) CZ: Bézny u et v mirném deficitu
Schodek bézného UGc¢tu platebni bilance v fijnu nejspiSe dosahl podstatné
X09  IX09  X08 niz&i Grovné, nez tomu bylo ve stejném obdobi loriského roku. Bylo to podle
Bézny ucet -11,0 37 -224 naseho nazoru hlavné zasluhou solidniho pfebytku obchodni bilance a
kumul. od ledna  -32,0 -21,0 -78,1 niz§iho schodku v bilanci vynosl. Celkové je letoSni vyvoj bé&zného Uctu
@5l el EEneE 8,3 20,1 3 mnohem pfiznivéjSi nez loni a jeho deficit se tentokrat mGze sniZit az na
kumul. od ledna 1468 1385 1087 2,3 % HDP z pfedchozich 3.1 %.
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Obchodni bilance

7.12.2009 09:00 (mid. CZK) 10/2009 17,8
Némecko 7.12.2009 12:00 Tovéarni zakazky (%) 10/2009 0,5 -6,4 0,9 -13,1
\ . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.12.2009 17:00 (mid. HUF) 11/2009 -1 050,0 -1047,7
SR 8.12.2009 09:00 Prumyslova vyroba (%) 10/2009 -5,2
SR 8.12.2009 09:00 Stavebni vyroba (%) 10/2009 -16,9
Madarsko 8.12.2009 09:00 Prumyslova vyroba (%) 10/2009 *P 1,0 -13,4 -3,7 -15,0
CR 8.12.2009 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 3Q/2009 -1 086,2
Némecko 8.12.2009 12:00 Prumyslova vyroba (%) 10/2009 1,0 -10,2 2,7 -12,9
. . Obchodni bilance
Némecko 9.12.2009 08:00 (mld. EUR) 10/2009 10,7 10,6
Némecko 9.12.2009 08:00 Bézny ucet (mld. EUR) 10/2009 9,3 9,4
Némecko 9.12.2009 08:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2009 *F -0,1 0,4 -0,1 0,4
Némecko 9.12.2009 08:00 Inflace (%) 11/2009 *F -0,2 0,3 -0,2 0,3
CR 9.12.2009 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2009 8,6 8,6 8,5
¢r 9.12.2009 09:00 Inflace (%) 11/2009 0,1 0,5 0,1 0,4 -0,2 -0,2
¢r 9.12.2009 09:00 HDP (%) 3Q/2009 *F -4,1 -4,7
. . Obchodni bilance .
Madarsko 9.12.2009 09:00 (mil. EUR) 10/2009 *P 477,1
Mad'arsko 9.12.2009 09:00 HDP (%) 3Q/2009 *F 7,2 7,2
SR 9.12.2009 09:00 Mzdy (%) 10/2009 1,1
USA 10.12.2009 14:30 Fokratujici zadostio davky ,g 1, 5 465
Vv nezameéstnanosti (tis.)
. Obchodni bilance
USA 10.12.2009 14:30 (mid. USD) 10/2009 -37,1 -36,5
. Nové Zadosti o davky
USA 10.12.2009 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 5.12. 470 457
. Rozpoctové saldo
USA 10.12.2009 20:00 (mid. USD) 11/2009 -135,0 -176,4
SR 11.12.2009 09:00 Inflace (%) 11/2009 0,1 0,4
. Obchodni bilance
SR 11.12.2009 09:00 (mid. EUR) 10/2009 378,4
Mad'arsko 11.12.2009 09:00 Inflace (%) 11/2009 -0,3 4,6 0,5 5,0 0,0 47
CR 11.12.2009 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 10/2009 -11,0 -11,0 -3,7
Polsko 11.12.2009 14:00 Bézny ucet (mil. EUR) 10/2009 -57
. Obchodni bilance
Polsko 11.12.2009 14:00 (mil. EUR) 10/2009 -4
USA 11.12.2009 14:30 Maloobchodni trzby (%) 11/2009 0,6 1,4
USA 11.12.2009 14;30 Maloobchodnitrzby — 11/2009 0,6 02
bez automobil G (%)
USA 11.12.2009 14:30 Index dovoznich cen (%) 11/2009 1,2 2,9 0,7 5,7
USA 11.12.2009 16:00 SPorebitelska divéra 12/2009 *P 68,8 67,4

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

podle UniMichigan

sezénné neocisténo; P - predbézné; 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 trokové sazby (konec obdobi)
sou €asna

XI11.09 111.10 VI.10 1X.10 XI.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 6,50 6,25 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 3,75 4,00 -25 bps 25.6.2009

Kratkodobé urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)
sou €asna

X11.09 11.10 VI.10 1X.10 X11.10

hodnota
Cesko PRIBOR 1,69 1,80 1,70 1,70 1,80 1,85
Madarsko ~ BUBOR 6,42 6,30 6,00 6,00 6,00 6,00

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou ¢asna

XI1.09 111.10 VI.10 1X.10 XI1.10
hodnota
Cesko 3,49 3,70 3,70 3,80 3,80 3,90
Mad'arsko 6,89 7,00 7,00 7,00 6,75 6,75
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna -y 09 11.10 VI.10 IX.10 XI1.10
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,7 25,3 26,0 24,8 24,8 23,8
Mad'arsko EUR/HUF 268,2 270 270 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4,04 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4.8 3,1 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 XI11.09 111.10 VI.10 1X.10 XI.10
Cesko 0,0 0,8 0,9 11 2,0 1,9
Mad’arsko 3,7 5,0 4.5 3,8 3,8 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2008 2009 2008 2009
Cesko -31 -2,5 Cesko -1,6 5,8
Mad'arsko -6,0 -3,0 Mad'arsko -3,9 -4.5

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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