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e Ceskéa republika
CNB snizuje hlavni sazbu na 1 % 2

* Vyhled na tyden

Madarska centralni banka mize dal srazit sazby 4

Polsko -Ceska novoro éni kfizovatka

Zména  Dalsi Dalsi Polsky primysl prekonava vétSinu ocekavani. V listopadu se jeho rlst
7 dni tyden  mésic vyhoupl skoro o 10 % yly. Svoji roli sice sehrava nizka srovnavaci
EURICZK 2628 1.98% > 2 zakladna, ta ale v Polsku neni tak nizko jako v pfipadé vétSiny ostatnich
EURPLN 4192 1.29% > > Evnropskych zemi. Na I’OZd,I| odvogtatnlch eyropskych g_lfonomlk,o kdve jiz

prumysl roste, je v Polsku Uroven listopadové produkce jiz nad pramérem
= IriAle G IRt > » roku 2008 i 2007. Mimoradnym faktorem, ktery stal za rezistenci polského
primyslu, bylo stavebnictvi. To tézZi zrozjizdéjicich se pfiprav na

Dnes

3M PRIBOR 155 -0.17 > ? mistrovstvi Evropy ve fotbale (2012) a ze sluSného toku penéz
3M WIBOR 424 002 > » z Evropskych fondl. Diky stavebnictvi se tak slusné drzel domaci trh
3M BUBOR 641 000 > > prace a tlrvn paglem i doma0| Pop}avka. Posledr)l c_!s_la z prumyslvl_J ale
pfinasi i néco vice. Jasné zlepSeni nezaznamendavaji jenom stavafi, ale
i zpracovatelsky a tézebni pramysl. | kdyz tak Polsko ¢eka na prelomu
10y CzK 393 -0.05 > > roku urgité zvolnéni domaci spotfeby, investice a export se vydavaji
10Y PLN 6.22 0.02 > > dobrou cestou a mohou pfipravit pddu pro zvySeni sazeb v poloviné roku
10Y HUF 7.62 0.37 > 7 2010.
3M EURIBOR 0.70  0.00 > 2 To geska ekonomika sle,duvje trqchu jiny prlbeh.v\,/um poro_pa,du za,hranlcn!ch
zakézek byla daleko méné rezistentni, pfedevsim kvuili vyraznému velice
10Y EMU 3.13 -0.08 > >

silnému podilu zpracovatelského primyslu na HDP a velice tésné vazbé
Paslednf hodnotyz Patku 16:30 na Némecko. Propad HDP a inflace tak poslusné jako psik sledoval
némeckou trajektorii. Velice pfiznivy inflaéni vyhled a nejisté pomalé
oziveni dobfe zhodnotila i Ceska narodni banka, kter4d se odhodlala
k dalSimu sniZzeni sazeb a podle naSeho nazoru s nimi nebudou spéchat
vzhdru ani v roce 2010.
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CNB sniZuje hlavni sazbu na 1 %

Dvoutydenni repo sazba
Ceské narodni banky
na novém minimu.

Nastava doba stabilnich
sazeb CNB a vy ¢kavani na
oziveni.

Meziro €ni inflace vs. Grokové sazby
(%)

Petr Dufek

Bankovni rada se na svém letoSnim poslednim zasedani rozhodla v poméru 4:3
snizit dvoutydenni repo sazbu, o ¢tvrt procentniho bodu. Repo sazba tak klesa, podle
nasSeho o¢ekavani, na 1 %, tedy na stejnou Urovenr, na jaké je jiz od jara hlavni sazba
Evropské centralni banky. Diskontni sazba CNB zUstava tentokrat beze zmény na
arovni 0,25 %, lombardni sazba klesa na 2 %. Duvod pro ponechani diskontu na
Stvrtiné procenta byl nejspiSe fakt, Ze ji uz v podstaté nebylo kam snizit.

Ve prospéch nizSich sazeb, podle naSeho nazoru, hovofi dosavadni vyvoj
ekonomiky, v€etné inflace i trendu Ceského trhu prace. Vyhled ekonomiky je stale
silné nejisty a oziveni, o kterém se hovofi, velmi kfehké a nestabilni. Navic, vyvoj
ekonomiky ve tvaru pismene W je stéle vice ve hfe. Niz§im sazbam nahrava i inflace,
ktera je nyni hluboko pod cilem CNB. | kdyZ v pfistim roce inflace zadne znovu rist,
nebude to kvdli trznim vlivim, ale v disledku administrativnich zasah( — vysSich
nepfimych dani (na alkohol, cigarety a pohonné hmoty) a nékterych regulovanych
cen.

CNB své posledni letosni rozhodnuti zddvodnila tim, Ze snizeni sazeb je v souladu
s prognézou, navzdory mirnym inflaénim rizikiim v podobé domaci inflace (aktualni
inflace je 0,4 procentniho bodu nad nejnovéjSi prognézou centralni banky) a mirné
slabsiho kurzu koruny. Jen pro Uplnost dodavame, Ze nejnovéjSi progndza, kterou
bankovni rada projednavala na minulém ménovém zasedani obsahovala zavér, ze
,S aktualni prognozou je konzistentni pokles trznich Grokovych sazeb v letoSnim roce
a jejich postupny narust v pribéhu roku 2010“. Pfedpokladame nyni, Ze Urokové
sazby CNB jsou uZ na minimu, kde pravd&podobné zdstanou po vétsinu pFistiho
roku. Tedy do té doby, dokud se neobjevi a nepotvrdi pozitivngjSi trendy
v ekonomice. Prvni zvySeni sazeb by tak mohlo pfijit na fadu az ve druhé poloviné
roku 2010.

Pro finanéni trh je aktualni krok CNB do jisté miry pfekvapenim, na které koruna
reagovala mirnym oslabenim. Pfedpokladame vsak, Ze jde jen o doCasny dusledek

sniZzeni sazeb, a Ze korunu opét brzy zacnou ovlivhovat tradi¢ni faktory jako je
sentiment na svétovych a regionalnich financnich trzich.
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Kli¢ové o cekavané udalosti

PO (21.12. 14:00, HU Zasedani NBH . o~ % ;
(el12) cea asedan HU: MNB muze dal srazit sazby
Nas  Posledni Madarskéd centralni banka by méla pokracovat v uvolfiovani ménovych
odhad zména Sroubl. Realna ekonomika je na tom velice zle a globalni trhy zatim maji
zakladnisazbav %  6.00  11/2009 davéru ve fiskalni politiku madarské viady.
zmeéna v p. bodech -50 -50
ST (23.12.) cca 14:00, PL Zasedani NBB PL: NBP z ustane stat na mist é

Polska centralni banka zlstane i v prosinci stat na misté. Cisla véetné

Nas Pos'fedn' posledniho silného primyslu sice potvrzuji probihajici oziveni, k prvnimu

odhad ~ zména utazeni mé&novych kohouttl je ale je3té daleko. Bude také hodné zalezet na

zéKadnisazbav % 35  6/2009 nové podobé vyboru pro ménovou politiku, kterd se zformuje na zagatku roku
zménav p. bodech  -25 -25 2010. S prvnim rastem sazeb zatim pocitame v poloviné roku 2010.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 21.12.2009 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2009 -7,5 -6,8 -7,3
Madarsko ~ 21.12.2009 14:00 Zasedani MNB (%) 12/2009 6,25 6,00 6,50
Némecko 22.12.2009 08:00 Spotfebitelska divéra GfK  01/2010 35 3,7
Polsko 22.12.2009 14:00 Jadrova inflace (%) 11/2009 0,1 2,9 0,2 2,9
USA 22.12.2009 14:30 HDP (%) 3Q/2009 *P 2,7 2,8
USA 22.12.2009 16:00 Fnr]‘i’ld)el stavajicich domd 445549 6,3 6,1
. . Obchodni bilance
Madarsko 2312.2009 09:00 (- FENL 10/2009 *F 464,1
SR 23.12.2009 09:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2009 0,2 58
Polsko 23.12.2009 10:00 Maloobchodni trzby (%)  11/2009 6,5 5,4 3,9 2,1
Polsko 23.12.2009 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2009 115 111
EMU 23.12.2009 11:00 g/‘z;’e pramyslove zakazky 145609 15  -165
Polsko 23.12.2009 14:00 Zasedani RPP (%) 12/2009 3,50 3,50
USA 23.12.2009 14:30 Osobni vydaje (%) 11/2009 0,7 0,7
USA 23.12.2009 14:30 ('?,z)f'atO'OSOb”' spotfeby 145009 12 0.2
. Jéadrovy deflator osobni
USA 23122009 14:30 LORP (0 11/2009 0,1 1,6 0,2 1,4
USA 23.12.2009 14:30 Osobni pijmy (%) 11/2009 0,5 0,2
USA 23.12.2009 16:00 SPotrebitelska divéra 12/2009 *F 74,0 73.4
podle UniMichigan
USA 23.12.2009 16:00 (Ft’irs";’ej novych dom @ 11/2009 440 430
USA 24122009 14:30 Pokrafujicizadostio davky , 5186
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
. Zakazky na zbozi
USA 24122009 1430 QOO I feby (%)  11/2009 0,4 0,6
. Zakazky na zbozi dl.
USA 24122000 14:30 L3 o R e o, () 112009 1,0 1,3
USA 24.12.2009 14:30 NOVE Zadosti o davky 19.12. 470 480
v nezamé&stnanosti (tis.)
USA 28.12.2009 00:00 2leta aukce (mid. USD)  12/2009 44
CR 28.12.2009 09:00 Pramyslova vyroba (%) 11/2009 *P 1,0 72
USA 20.12.2009 00:00 Sleta aukce (mid. USD)  12/2009 42
Némecko 29.12.2009 08:00 Harmonizovana inflace (%) 12/2009 *P -1,2 0,3
Némecko 29.12.2009 08:00 Inflace (%) 12/2009 *P 0.1 0,4
USA 29.12.2009 15:00 S%P/CS Index cen 10/2009 -9,36
nemovitosti (%)
USA 20.12.2009 16:00 Spotfebitelska d Gvéra 12/2009 49,5
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- odhad  konsensus  pfedehozi
Smmoyy o mmoyymm oyl
32

300

sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

0,2
250

-853

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)
soucasna

Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 -25 bps 8/6/2009
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 BN(S 4.00 -25 bps 6/25/2009

Kratkodobé Urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)

soucasna  poc o9 Mar-10  Jun-10  Sep-10  Dec-10

hodnota
Gesko PRBOR 1.55 1.55 1.50 1.55 1.65 1.75
Madarsko ~ BUBOR 6.42 6.30 6.00 6.00 6.00 6.00

Dlouhodobé drokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna  no. 09 Mar-10  Jun-10  Sep-10  Dec-10

hodnota
esko 3.48 3.48 3.50 3.70 3.85 3.98
Madarsko 7.13 7.00 7.00 7.00 6.75 6.75

Devizové kurzy (konec obdobi)

Soucasna - nec09  Mar-10  Jun-10  Sep-10  Dec-10
hodnota
Cesko EUR/CZK 26.3 26.1 26.0 24.8 24.8 23.8
Mad’'arsko  EUR/HUF 276.8 270 270 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4.19 4.10 4.30 3.60 3.90 3.30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko 4.1 -3.0 1.2 1.0 0.3 0.7
Mad'arsko -7.3 -6.1 2.4 -1.6 0.9 0.0
Inflace Meziro¢ni zména v %
Sep-09 Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10
Cesko 0.0 0.9 0.8 1.2 1.9 22
Madarsko 3.7 5.0 4.5 3.8 3.8 35
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2008 2009 2008 2009
Cesko 3.1 -15 Cesko 2.1 6.5
Mad’arsko -6.0 -3.0 Madarsko -3.9 -4.5

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 zadny z jejich zaméstnanc(l & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZzena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, 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 vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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