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* Stredni Evropa

Inflacni vyhled pro stfedni Evropu zustava nadale priznivy 2
e Cesko
Spotfebitelé nechtéli utracet ani v listopadu 3

Trhy dluhopis U ve stfedni Evrop é stale diverguji

bDnes Dalsi Dals{ Trhy dluhopist ve stfedni Evropé pokracuji v divergenci, kterou pozorujeme

tyden  mésic od pocatku tohoto roku. Zatimco v Polsku a Madarsku dluhopisy jiz smazaly

EURICZK 25,03 . 2 ztraty,_kntere \ Brubgh_u prosince nabraly, v C;Veske Vrepubhcve' se vlaqlmm

dluhopisiim nedafi a jejich ceny jsou podstatné nize nez na pocatku prosince.

BURPLN 4037 = ” Cim to je, Ze zatimco devizové kurzy &i akciové trhy ve stfedni Evropé vykazuiji
EUR/HUF 2669 = ? solidni korelaci u dluhopisti tomu tak neni.

Césteg¢né vysvétleni maze leZet v tom, Ze polské a madarské dluhopisy jsou

3M PRIBOR 1,55 > 7 . . P S o P L - - VSR

pfece jenom vySe Uro¢ené, nez jejich Ceské protéjSky, coz je mulze Ccinit
3M WIBOR 4,25 > ” atraktivngjSim zboZzim v situaci, kdy je vSeobecné zajem o emerging markets.
3M BUBOR 0,00 > > Naopak relativné nizké vynosy (a tedy vysoké ceny) u €esky dluhopisti mohou

investory odrazovat, resp. ti si radéji pockaji na vhodnéjsi dobu k nakupu, védi-li,
Ze jejich nabidka letos s ohledem na rekordni rozpoc¢tovy deficit bude odrazovat.

10Y CzZK 4,33 > ”

10YPLN 6,10 > 2 V pozadi mensi atraktivity ¢eskych dluhopist ve srovnani s madarskymi ¢i

10Y HUF 7,28 ] ” polskymi pak maze byt i to v jaké fazi cyklu ménové politiky se centraini banky ve
stfedni Evropé nachéazeji. Zatimco u CNB lze sazet na to, ze oficialni sazby

3M EURIBOR 0,67 2 > dosedly na dno a v tuto ’Ch\,/ﬂi exi§tuje pouze cesta vzhﬁfu, pak MNB je stale

10Y EMU 326 3 3 uprostied cyklu sniZzovani zakladni sazby a NBP jiz delSi dobu drzi uroky na

nezmé&néné Urovni. V pfipadé polské centralni banky pak sice (jako u CNB)
Posledni hadnoty z Patku 16:30 ocekadvame, ze daldi pohyb sazeb bude smérem vzhlru, nicméné silny zloty
utdhne ménové podminky sam, ¢imz muze zvySeni Urokovych sazeb pozdrzet
(a tim tak pomoci dluhopistm).
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Infla €ni vyhled pro st fedni Evropu z Gstava p fiznivy

Ceska meziro éni inflace

v prosinci vysko ¢€ilana 1l %

z pfedchozich 0,5 %. Je tak
uz pal procentniho bodu nad

nejnov &j&i prognézou CNB.

Mad'arska jadrova inflace
v prosinci mezim é&si¢éné
poklesla.

Polska inflace na konci

minulého roku vzrostla na
horni hranu toleran éniho
pasma NBP.

Meziro €ni inflace vs. Grokové sazby
(%)

Petr Dufek, Jan Bure$, Jan Cermak

Meziroéni inflace v prosinci vyskocila na 1 % z predchozich 0,5 %. Je tak uz pul
procentniho bodu nad nejnové&j$i prognézou CNB. V mezimé&siénim srovnani se
v prosinci spotfebitelské ceny zvySily o 0,2 %, a to predevSim zasluhou sezénné
vySSich cen potravin. Prosinec byl prozatim poslednim mésicem, kdy zlevnily
pohonné hmoty. | kdyZ se inflace ubira k vy$Sim arovnim, stale se nachazi hluboko
pod cilovou hodnotu centralni banky (od letoSniho roku jsou to 2 %). A nic na tom
prilis nezméni ani zacatek roku, kdy se zvysily spotfebni dané a obé sazby DPH.
Stejné jako v predchozich letech se zvySuji ceny spojené s bydlenim, tedy pfedevSim
regulované najemné, avSak ceny energii tentokrat mirné klesaji. Je pravdépodobné,
Ze mezimésiéni inflace se v lednu pohybovala okolo 1,5 %, avSak v meziroénim
srovnani by méla setrvat v blizkosti jednoho procenta. Teprve ve druhé poloviné roku
muze inflace kratkodobé vystoupat nad hranici dvou procent, avSak i nadale budou
za inflaci odpoveédné predevSim administrativni zasahy. Z tohoto divodu nebude
CNB nucena rychle pfistoupit k utahovani mé&nové politiky, a to zvlasté ne, kdyz
ménoveé politicka inflace zUstane i nadale hluboko pod cilovou hodnotou.

Madarska inflace prekvapila tentokrat ponékud nizsi hodnotou, kdyz mezimési¢ni
rist byl nulovy. Celkova dvanactimésicni inflace tak zakongila rok 2009 na hodnoté
5,6 %, coz je nakonec podstatné méné, nez jaka byla ofekavani uprostfed roku.
PFiznivého inflaéniho vysledku bylo dosazeno diky jadrové inflaci, ktera dokonce
v prosinci minulého roku poprvé od roku 2006 mezimési¢né poklesla. Jadrova inflace
bude s ohledem na silny forint a pokracujici recesi tlacit celkovou meziro¢ni inflaci
dold, takZe ta by se méla pfiblizit v pribéhu roku 2010 inflaénimu cili MNB (3,0 %).

Polské inflace v prosinci zaznamenala narast na 3,5 % - horni hranice toleranéniho
pasma NBP. NarUst je dan predevSim nizSi srovnavaci zakladnou. Ta souvisi
s rychlym poklesem pohonnych hmot na konci roku 2008, ktery se na konci roku
2009 neopakoval. V pribéhu roku 2010 by se efekt nizké srovnavaci zakladny mél
vyCerpavat a inflace klesat. Jednak by v tomto roce nemély tak rychle vyskodcit
regulované ceny a jednak necekame, zZe vzhledem k rostouci nezaméstnanosti
budou mit polské podniky silu tdhnout vzhiru jadrovou inflaci. | kdyZz se inflace
v prabé&hu roku natrvalo usadi v toleranénim pasmu NBP, oZivujici ekonomika by
mohla jiz v poloviné roku polskou centralni banku dohnat k zvySeni Urokovych
sazeb.
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Spot Febitelé n echt éli utracet ani v listopadu

Petr Dufek

Propad maloobchodnich Ponékud silnym poklesem skongily listopadové trzby obchodnik. V meziroénim
trzeb pokra éuje uz étrnacty vyjadieni se snizily o 4,9 %, coz je vzhledem k nizkému srovnavacimu zakladu
mésic v Fadé. z pfedchoziho roku, velmi slaby vysledek. Vyrazny pokles opét zaZzil motoristicky

segment, jehoz vynosy poklesly o celych jedenact procent. A nepomohla ani nizka
srovnavaci zakladna, ani o jeden den delSi pracovni mésic. Spotrebitelé vSak Setfili
nejen na autech, ale i na obleceni a nakupech vybaveni do domacnosti.

Hlavnim divodem, pro¢ zlstava ochota spotfebiteld utracet nizka, je obava
z budoucnosti a zhorSena finanéni situace domé&cnosti. Rostouci nezaméstnanost
spolu s nepfiznivym vyvojem mezd a neslavné vyhlidky z dalSiho vyvoje ekonomiky
nuti k obezfetnosti. Nizkd ochota spotfebitelt utracet tak tla¢i na obchodniky
snizovat marze a pfichazet s atraktivnéjSimi nabidkami. Vysledky prodejd by proto na
prelomu roku mohly podpofit slevy, které se zacaly rojit uz kolem Vanoc. Nejde
ovSem nejspiSe o zasadni faktor, ktery by naladu spotfebitell zcela zménil natrvalo.
Je proto velmi pravdépodobné, Ze pokles maloobchodnich trzeb bude pokracovat
i v letoSnim roce.

Nezajem nakupovat brzdi Nizkvy zrgljem sgotfebitel(] u}récet v¥tvéfi ph’znivgé” pFedpokla}dy pro 'vyvoj' cen
inflaci spotfebniho zbozi. Z tohoto dlivodu ne¢ekame — s vyjimkou administrativnich zasahu
' (zvySeni nepfimych dani a regalovych cen) — zadné silngjsi inflacni tlaky. Neochota
spotrebitelt utracet dokonce mliZze pfinutit obchodniky prenést, alespor néjakou ¢ast
zvySeni dani, na sebe. | z tohoto divodu by inflace mohla minimalné v prvni poloviné
roku setrvat pod novym inflaénim cilem, ktery je od ledna na trovni 2 %.

Spot Febitel am vrati chu ¢ Jednim z hlavnich davod(, pro¢ se ochota spotfebitell uEr_z:i,cevt,nevraci, je neutéSeny
nakupovat teprve az pozitivni ktera na konci lofiského roku prolomila hranici deviti procent. Aktualni 9,2 % je sice
obrat na trhu prace. prosincové pétileté maximum, av3ak dalsi vzestup nezaméstnanosti je vice nez jisty.
Uz v lednu se mira nezaméstnanosti pfiblizi do blizkosti deseti procent, coz
rozhodné chut utracet v ekonomice nepodpofi. Teprve ve druhé poloviné roku by se
situace na trhu prace mohla zagit natolik stabilizovat, Ze by mohlo dojit k mirnému
oziveni domaci spotfeby. Za cely rok je tfeba pocitat s nejvétsi pravdépodobnosti
s ¢ervenymi Cisly.

Trzby maloobchodu Mira nezam éstnanosti
(meziro€né, %, pramér za 3 mésice) (%)
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 19.1.2010 09:00 Mzdy (%) 11/2009

SR 19.1.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 12/2009 12,4
Index podnikatelské

Némecko 19.1.2010 11:00 nalady Zew (o &ekavani) 01/2010 50,0 50,4
. . Index Zew (hodnoceni
Némecko 1912010 11:00 (o o vace) 01/2010 55,5 60,6
Polsko 19.1.2010 14:00 Mzdy (%) 1212009 4,0 2,9 2,8 2,3
USA 19.1.2010 19:00 'dr:)dn%“a"'te'” rodinnych — 41/5010 17 16
Némecko 20.1.2010 08:00 Ceny v primyslu (%) 12/2009 0,2 -5,1 0,1 -5,9
USA 20.1.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni  12/2009 580 584
USA 20.1.2010 14:30 ﬁg:qaée”' staveb novych 455009 575 574
. Jadrovy index cen
USA 201.2010 14:30 5 o 12/2009 0,1 1,0 0,5 1,2
USA 20.1.2010 14:30 Vyrobni ceny (%) 12/2009 0,0 4,4 1,8 2,4
. Rozpoctové saldo
Polsko 201.2010 1500 (POPO 12/2009 -498,2
EMU 21.1.2010 10:00 'ndex nakupnich manazerl ;5410 o 53,9 53,7
ve sluzbach
EMU 21.1.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 5410« 51,8 51,6
v primyslu
Polsko 21.1.2010 14:00 Jéadrova inflace (%) 12/2009 0,0 2,8
Polsko 21.1.2010 14:00 Pramyslova vyroba (%)  12/2009 1,0 11,6 3.3 9,8
Polsko 21.1.2010 14:00 Ceny v primyslu (%) 12/2009 -0,3 2,2 -0,3 2,0
USA 21.1.2010 14:30 'OV Zadosti o davky 16.1. 440 444
Vv nezaméstnanosti (tis.)
USA 21.1.2010 14:30 Fokracujici zadostio davky ¢, 459
Vv nezaméstnanosti (tis.)
. Podnikatelska nalada
USA 2112010 16:00 o 01/2010 18,0 20,4
USA 21.1.2010 16:00 Predstihové ukazatele 12/2009 0,7 0,9
EMU 22.1.2010 11:00 ?‘,2;’9 pramyslové zakazky /5009 0,5 6,4 272 14,5

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - 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 urokové sazby (konec obdobi)
sou casha

.10 VI.10 1X.10 XI1.10 1.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 -25 bps 16/12/2009
Mad'arsko 2T depo 6,25 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 -50 bps  21/12/2009
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 -25 bps 25.6.2009
Kratkodobé urokové sazby (konec obdobi)

soucasna 19 VI.10 IX.10 XI1.10 111

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,55 1,50 1,55 1,65 1,75 1,80
Mad'arsko  BUBOR 3M 6,15 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 4,25 4,40 4,15 4,20 4,30 4,40

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

111.L10 VI.10 IX.10 XI1.10 1.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,68 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad'arsko 7,01 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,67 4,70 4,50 4,50 4,50 4,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 VI.10 IX.10 XI1.10 111
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,9 26,0 24,8 24,8 23,8 24,8
Madarsko  EUR/HUF 267,0 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 4,04 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Mezroéni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4,1 -3,0 1.2 1,0 04 0,9
Mad'arsko 6,0 3,0 -15 05 1,0 2,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
XI.09 111.10 VI.10 IX.10 XI.10 1.11
Cesko 1,0 1.2 17 2,2 23 2,1
Mad'arsko 55 4,2 35 35 35 35

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. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct &i zmocnénc(
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB
negini 2adné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maiZe klient utrpét. CSOB jako aktivni Gigastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adreséaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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