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V Recku pomalu zadina jit do tuhého. Zemé& méa po deseti letech rating
zacinajici pismenem B — pred krizi by ECB musela prestat akceptovat
fecké dluhopisy. To by byla pro ekonomiku, ktera pfisti rok musi na trhu
prodat dluhopisy skoro za 50 mld. EUR (20 % HDP) pohroma. Po Dubaji se
tak jedna o dalSi varovani globalnim investorim, ze kreditni riziko z trha
rozhodné zcela nezmizelo. Pouze postupné méni podobu a pfesouva se
z bilanci finanénich instituci na Groven vlad.

Ve stfedni Evropé miZe mit tato skuteénost dva zasadni dasledky. Vyssi
globalni averze k riziku obecné nikdy neprala regionalni naladé. Pokud se
tedy ukdZe na zadatku pristiho roku, e Rekové nebo Ukrajinci maji
problém s dalSim pGj¢ovanim na trzich, vSechny stfedoevropské mény se
mohou dostat pod silny prodejni tlak a kreditni prémie na stfedoevropské
dluhopisy se budou rozSifovat.

Druhym dusledkem by mélo byt vétSi rozliSovani i vramci
stfedoevropského regionu. Na rozdil od vyprodeju rizikovych aktiv na
zacatku roku 2009, by dnes investofi mohli vice rozliSovat i v rdmci regionu.
Jednozna¢né nejniz8§i naroky na zahraniéni financovani ma c&eska
ekonomika, a proto by koruna i ¢esky vladni dluhopis mély v pfipadé
vyprodejl svym vykonem pfekonavat sousedy. Na druhé strané ale mGze
byt zostfena pozornost vénovana i pfipravé a plnéni rozpoétu v roce 2010
— zde mlZze byt naopak napfed problematické Madarsko, které je nuceno
Setfit pod pfisnym dohledem Mezinarodniho ménového fondu. | diky tomu
se mu bolestné, ale rychle, dafi snizovat problém dvojiho deficitu —
rozpoctu a bézného uctu.

Investi €ni vyzkum



11. prosince 2009

- /7

Ceskéa ekonomika se pozvolna za &ina zotavovat

Ekonomika ma za sebou dv é
ctvrtleti mirného r  dstu.

Razantni Gtlum prozivaji
investice. Propad postihuje
predevsSim pr amysl.

Rok 2010 bude z fejm é ve
znameni jen velmi slabého a
kfehkého oziveni.

Prispévek poptavky k r tastu HDP
(sez6nné neocisténa data)

procentni body
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Petr Dufek

Ceské hospodarstvi ve tretim kvartdle letodniho roku vzrostlo, podle Gdajl
statistického Ufadu, mezictvrtletné o 0,8 %. V meziro¢nim vyjadfeni vSak jesté stale
pada (po sezénnim ocisténi o 4,1 %, bez ocisténi o 4,7 %), i kdyZ tento propad uz
zacina vyrazné zpomalovat.

Oproti pfedchozimu Gtvrtleti tentokrat poklesla spotfeba doméacnosti, coz jen odrazi
negativni vyvoj na ¢eském trhu prace. S rostouci nezaméstnanosti a zamrzlymi
mzdami zacinaji spotfebitelé vice omezovat své vydaje a nejinak tomu bude
i v dalsim obdobi. SetFi vSak i firmy, které krati své investice (mezikvartalné o 1,7 %,
meziro¢né o 9,5 %). Reaguji tak na slabsi poptavku po své produkci, ktera jim uz rok
nedovoluje vyuZzivat stavajici vyrobni kapacity, natoz jeSté aby investovaly do
novych. Zvlast silny je propad investic do stroju (-22,1 %) a dopravnich prostfedku
(19,6 %). Silngjsi byl tentokrat vyvoz, ktery tézil z proriistovych — le¢ jen do¢asnych —
opatfeni pfijatych v zapadni Evropé. Na nabidkové strané ekonomiky se toho
v letoSnim roce pfiliS nemeéni. Zpracovatelsky primysl nadale vykazuje dramaticky
propad pfidané hodnoty (-11,6 %), ktery pred¢i pouze tézebni primysl (-20 %) a
energetika (-35,8 %). RuUst produkce vykazuje pouze zemédélstvi a jen nékteré
sluzby.

Nejnovejsi Cisla jasné potvrzuji, Zze ekonomika uz svého dna dosahla a mirné se od
néj zac¢ina odrazet. Pfesto nelze ¢ekat, Zze by se vracela na drahu dfivéjSiho silného
ristu. Domaci poptavka zUstava a nadale s nejvétSi pravdépodobnosti zlstane
v Utlumu, zahraniéni se zatim jen velmi decentné a nejisté probouzi. Pro letoSni rok
predpokladame propad HDP ve vysi 4,5 %. V roce 2010 by jiz ekonomika mohla
vykazat rlst, i kdyZ zatim jen spiSe symbolicky (1 %). Spotfebu domacnosti bude
i nadale limitovat rostouci nezaméstnanost a nejspiSe i nizsi realné mzdy. Investice
zOstanou i nadéle v atlumu ztitulu silného omezovani investiCnich aktivit
prumyslovych a developerskych firem. Na rozdil od letoSniho roku by mohlo dojit ke
zvySeni zasob a mirnému nartstu exportu. Celkové vSak stale zlstava ve hfe oziveni
v podobé pismene W a nadale pretrvava zvySena nejistota v celé ekonomice.

Prispévek odv étvi k r Gistu hrubé p Fidané hodnoty
(sez6nné neocisténa data)
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Pohonné hmoty p FiZivuji inflaci v Cesku i v Ma d’arsku
Petr Dufek, Jan Cerméak

Listopadova meziro ¢€ni Spotiebitelské ceny v obchodech v listopadu zamifily podle oéekavani mirné vzhiru.
inflace vysko &ila na 0,5 %, Mezimésiéné (+0,2 %) mirné podrazily prfedevS§im potraviny a pohonné hmoty.
tedy éty#i desetiny nad V mezironim vyjadfeni se inflace dostava z pfedchozich -0,2 % na 0,5 %. Tento

skok je dan predevsSim bazickym efektem, tzn. srovnavaci zakladnou z pfedchoziho
roku. Jinak i nadale plati, ze spotfebitelé se mohou téSit ve srovnani s lofiskym
listopadem z levngjSich potravin (4,9 %), oble¢eni a obuvi, nizSich plateb za zdravi a
rekreace. Naproti tomu drazsi jsou ve srovnani s lofiskym listopadem cigarety a
samoziejmé predevsim bydleni, jehoz naklady tahnou vzhlru pfedevsim regulované
najmy.

prognézu CNB.

| kdyz se inflace uz probudila a zamifila mirné vzhlru, zUstava ¢eska ekonomika
i nadale nizkoinflaéni. Nehrozi pfitom, Ze by tomu nemohlo byt i nadale. V prosinci
sice spotrebitelské ceny nejspiSe jeSté poskoc&i vzhlru, nicméné inflace zlstane
i nadéle pod jednim procentem. Divodem je kromé jiného i nizk& ochota spotfebiteld
utracet, ktera limituje obchodniky ve zdrazovani. Od ledna se da ¢ekat dalSi zvySeni
regulovanych najma a DPH, které inflaci bude v prabéhu roku tlacit vzhiru. Pfesto by
po vétSinu roku neméla mit centralni banka problém s plnénim svého inflaéniho cile.
Aktualni inflace bude jednim z nejvyznamnéjSich ¢isel, ktera mohou ovlivnit
rozhodovani centralni banky v pfistim tydnu, zvlasté kdyZ odchylka inflace od
prognézované hodnoty CNB se opét zvysila.

Navzd . . Po ¢tyfech prekvapivych poklesech meziroéni inflace v Madarsku pfiSel v listopadu
, aVZ. ory p rekvap!vemu necekany narust. Celkova mezimésicéni inflace vzrostla o 0,3 %, pficemz ocistime-li
nardastu inflace v Ma darsku, rist o dafiové zmény, byl mésiéni narist cen shodny (v meziroénim srovnani pak
MNB i na poslednim zasedani takto ocisténa inflace inila jen 1,4 %). Dodejme, Ze neodekavany rist byl stejné jako
v roce snizi zakladni sazbu. v Ceské republice vyvolan predev&im riistem cen pohonnych hmot (3,9 % m/m) a
také do znacné miry sez6nnim vyvojem potravin.
AC byl rast inflace vysSi nez trh predpokladal, pohled madarské centralni banky na
madarskou ekonomiku nebude tfeba zasadné meénit. To konec koncl potvrdil
v nasledném komentéfi i prezident MNB Simor, ktery uvedl, Ze o tempu, jakym bude
banka dale snizovat Urokové sazby, rozhodne apetit po riziku na globalnich a
domacich trzich. Vzhledem k tomu, Ze ten zlstavad navzdory nejistoty ohledné
dunajskych ¢i feckych dluht na pomérné vysoké Urovni, da se predpokladat, ze MNB
na svém poslednim zasedani v roce opét snizi svoji hlavni sazbu.

Meziro €ni inflace vs. drokové sazby Mad'arska inflace
(%) (meziro¢ni zména)
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly) éR MaIOObChOd Op ét v ml,nusu
X.09 X.09  X.08 Trzby maloobchodu nejspiSe i v Fijnu pokracovaly v poklesu. Slo by u?
Trzby -5,0 7.6 15 o tfinacty propad v fadé, za nimz je i nadale nejen pokles prodeju automobild,

ale i dalSiho spotfebniho zbozi. S rostouci nezameéstnanosti, utlumenymi
mzdami a celkové vysokou nejistotou v ekonomice stale klesa ochota
spotfebitelt utracet. Neni pfitom davod, aby tomu tak nebylo i v dalSich

mésicich.
ST (16.12.) cca 12:00, CZ Zasedani GNB CR: Sazby CNB ma”' sSanci na pok|es
N&%  Posledni Posledni letoSni rozhodovani o drokovych sazbach centralni banky bude
odhad  zména jednim z nejnapinavéjSich v tomto roce. Uz na pfedchozim zasedéani se pro

snizeni sazeb vyslovili tfi ¢lenové bankovni rady, a tak chybél pouze jeden hlas,
aby se tak stalo. Za posledni mésic a pul se sice pfili§ mnoho podstatného
v ekonomice neodehralo, aby se pohled na jeji vyvoj zménil, presto
pravdépodobnost snizeni sazeb narostla. Inflace sice mifi pozvolna vzhdru, ale
jde o dusledek faktoru, které lezi absolutné mimo vliv centralni banky. Inflace

tak je a nadéale zlstane asi tim nejposlednéjSim problémem ¢eské ekonomiky.

z&kladnisazbav % 1,00  8/2009
zména v p. bodech -25 -25
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Kalenda r oéekavanych udalosti

14.12.2009 09:00 Stavebni vyroba (%) 10/2009 3,6

CR 14.12.2009 09:00 Pramyslové vyroba (%) 10/2009 *F -8,0 -7,3
SR 14.12.2009 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2009 12,4

CR 14.12.2009 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2009 -5,0 -4,6 -7,6
EMU 14.12.2009 11:00 Pramyslové vyroba (%) 10/2009 -0,7 -10,8 0,3 -12,9
Polsko 14.12.2009 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 11/2009 -1,0 2,8

Madarsko 15.12.2009 09:00 Prumyslova vyroba (%) 10/2009 *F 1,8 -10,8
CR 15.12.2009 09:00 Vyrobni ceny (%) 11/2009 0,0 -2,8 0,0 -2,8 -0,2 -4,6

Index podnikatelské

Némecko 15122000 11:00 o R okavan) 1212009 50,0 51,1
N&mecko 15.12.2009 11:00 'Sr(‘)‘t%’;é?g"s(i?f;c”;cem 12/2009 -60,0 -65,6

Polsko 15.12.2009 14:00 Inflace (%) 11/2009 0,4 3,4 0,1 31
USA 15.12.2009 14:30 \F,’gcs'?;'t‘it‘f\:s\'{‘a nalada 12/2009 25,00 23,51

USA 15.12.2009 14:30 Vyrobni ceny (%) 11/2009 0,8 18 0,3 1,9
USA 15.12.2009 14:30 3‘3;)‘1;0"‘?)’,5'?3%2)09“ 11/2009 0,2 0,9 -0,6 0,7
Polsko 15.12.2009 15:00 (Rn?nzlpgft,\‘l’)"é saldo 11/2009 25707

USA 15.12.2009 15:15 Pramyslova vyroba (%)  11/2009 0,5 0,1

USA 15.12.2009 19:00 L”Odrﬁ’ésm"”e'ﬁ rodinnych 155009 18 17
Madarsko 16.12.2009 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2009 10,6 10,4
Madarsko 16.12.2009 09:00 Mzdy (%) 10/2009 0,5 0,7 0,7
SR 16.12.2009 09:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2009 0,2 -0,1
EMU 16.12.2009 11:00 Inflace (%) 11/2009 0,2 0,6 0,2 0,1
EMU 16.12.2009 11:00 Jadrov4 inflace (%) 11/2009 12 12
CR 16.12.2009 12:30 Zasedani CNB (%) 12/2009 1,00 1,25 1,25

Polsko 16.12.2009 14:00 Mzdy (%) 11/2009 3,4 2,9 0,9 2,0
USA 16.12.2009 14:30 Udglen4 stavebni povoleni  11/2009 570 552

USA 16.12.2009 14:30 Inflace (%) 11/2009 0,4 18 0,3 0,2
USA 16.12.2009 14:30 Jadrova inflace (%) 11/2009 01 18 0,2 17
USA 16.12.2009 14:30 B&zny G&et (mld. USD) 3Q/2009 -106,0 -98,8

USA 16.12.2009 14:30 gggéée”"Sta"eb nowyeh 1472009 575 529

USA 16.12.2009 20:15 Zasedani FOMC (%) 12/2009 0,25 0,25

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




11. prosince 2009

Polsko 17.12.2009 14:00 Pramyslova vyroba (%) 11/2009 -5,6 6,8 1,9 -1,2

Polsko 17.12.2009 14:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2009 0,1 24 0,3 2,0
Pokracujici Zadosti o davky

USA 17.12.2009 14:30 . e 5.12. 5157
Vv nezaméstnanosti (tis.)
. Nové zadosti o davky
USA 17.12.2009 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 12.12. 469 474
. Podnikatelska nalada
USA 17.12.2009 16:00 philadelph. Fedu 12/2009 16,0 16,7
USA 17.12.2009 16:00 Predstihové ukazatele 11/2009 0,7 0,3
Némecko 18.12.2009 08:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2009 0,1 -5,9 0,0 -7,6
. . Index podnikatelské
Némecko 18.12.2009 10:00 nalady Ifo 12/2009 94,5 93,9
. . Index Ifo (hodnoceni
Némecko 18.12.2009 10:00 souasné situace) 12/2009 90,0 89,1
Némecko 18.12.2009 10:00 Index Ifo (oekavani) 12/2009 98,7 98,9
EMU 18.12.2009 10:00 Bézny ucet (mld. EUR) 10/2009 -5,4
. Obchodni bilance
EMU 18.12.2009 11:00 (mil. EUR) 10/2009 5,8 3,7

m/m - mezimésic¢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
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Oficialni urokové sazby (konec obdobi)
sou€asna

XI11.09

hodnota
Cesko 2T repo 1,25 1,00
Mad’arsko 2T depo 6,50 6,25
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50

Kréatkodobé drokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)

souéasna XI1.09

hodnota
Cesko PRIBOR 1,72 1,55
Mad’arsko ~ BUBOR 6,41 6,30

Dlouhodobé drokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasha
hodnota X109
Cesko 3,52 3,48
Mad’arsko 7,00 7,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasha
hodnota Xil.09
Cesko EUR/CZK 25,8 25,3
Mad’arsko EUR/HUF 272,2 270
Polsko EUR/PLN 4,14 4,10
HDP
Q32009 Q4 2009
Cesko -4,1 -3,0
Mad'arsko -7,3 -6,1
Inflace
1X.09 XI11.09
Cesko 0,0 09
Mad'arsko 3,7 5,0
Podil bilance b ézného
G¢tu na HDP (%)
2008 2009
Cesko 3,1 -1,5
Mad'arsko -6,0 -3,0
Polsko 5,4 -6,0

111.10 VI.10 1X.10
1,00 1,00 1,00
6,00 6,00 6,00
3,50 3,50 3,75
111.10 VI.10 1X.10
1,50 1,55 1,65
6,00 6,00 6,00
111.10 VI.10 1X.10
3,50 3,70 3,85
7,00 7,00 6,75
111.10 VI.10 1X.10
26,0 24,8 24,8
270 275 270
4,30 3,60 3,90
Meziroéni zména v %

Q12010 Q22010 Q32010
1,2 1,0 0,3
2,4 -1,6 0,9

Meziroéni zména v %

111.10 VI.10 1X.10
0,8 1,2 1,9
4,5 3.8 3,8

Padil bilance ve fejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

2008 2009
Cesko 2,1 6,5
Mad'arsko -3,9 -4.5
Polsko -6,0 -6,0

XI.10

1,25
6,00
4,00

XI.10

1,75
6,00

XI.10

3,98
6,75

XI.10

23,8
270
3,30

Q42010

0,7
0,0

XI.10

2,2
35

poslednizm 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 neprebiréa 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Investi €ni vyzkum



