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Nakaza z Recka do st fedni Evropy zatim naplno nedorazila

Dnes ZMéna  Dalsi Dalsi Kauza Recka a jeho zranitelné fiskalni situace jiz n&jaky &as hybe
7dni  tyden mésic finanénimi trhy — pochopitelné, Ze spiSe v negativnim slova smyslu.
EUR/CZK 26,15 0,84% 2 2 Z pohledu stfedni Evropy je pak dulezité bedlivé sledovat, zdali se do
EUR/PLN 24101 159% 2 2 regionu Sifi od slabych zemi eurozény néjaka negativni nakaza.
EUR/HUF 2719 1,85% F ) F

Podivame-li se na vyvoj rizikovych marzi u vladniho dluhu, zjistime
pfekvapivé pozitivni véc — trhy totiz prozatim dokazaly rozliSovat mezi
Reckem a jeho rozpoétovymi problémy na jedné strané a fiskalni pozici
stfedoevropskych statl na strané druhé. VSe je dobfe patrné u vyvoje
2 credit-default-swapu (CDS), které naznacuji, Zze zatimco trhy skrze tyto
instrumenty ocenuji pravdépodobnost nesplaceni vliadnich dluhd v pfipadé
Recka, Spanélska &i Portugalska v poslednich tydnech podstatné vyse,

3M PRIBOR 1,55 0,00 >
3M WIBOR 4,22 -0,03 >
3M BUBOR 6,13 -0,02 ?

4,39 0,06 P . < - , p . L
loyiczk 2 2 obdobna rizikova marZe se u stfedoevropskych zemi prakticky nezménila.
10Y PLN 6,10 -0,01 ) FJ
Luo il R0 WOS ” » Tak tomu pochopitelné nemusi byt do nekoneéna. Pokud krize okolo

feckého dluhu eskaluje a CDS Recka se dostanou napf. na Uroven, kterou
3M EURIBOR 0,62  -0,05 > > jsme pozorovali u madarskych CDS pred rokem (tzn. rizikova prémie
10Y EMU 3,19  -0,07 3 2 naroste o dalSich 200-300 bazickych bodu), pak negativni ndkazu pociti
Posledni hodnoty z PAtku 15:30 i stfedni Evropa. Nakaza pfitom nebude citit jen u cen vladnich eurobondd

Madarska, Polska & Ceské republiky, ale bude vidét i na stfedoevropskych
trzich dluhopisu a v oslabeni regionalnich mén.

Nicméné vzhledem k tomu, Ze se makroekonomické fundamenty
stfedoevropskych ekonomik budou spiSe dale pozvolna vylepSovat, mél by
byt dopad eventualni fecké nakazy docasny a tudiz spiSe dobrou zaminkou
k obnoveni dlouhych pozic ve stfedoevropskych ménach ¢i dluhopisech.
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Zima se zatim nepod
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epsala na polském trhu prace

Polsky trh prace se zatim
vyviji dob Fe nehled é na
pomalejSi r dst pr dmyslu a
nastup zimy.

v s

Polsko t ézi z pFiznivych
demografickych trend ¢ a
dobrého vykonu stavebnictvi.
Zima ale jeSt é mdzZe silnou
domaci poptavku zbrzdit.
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Bl Mira nezaméstnanosti (prava osa) — pramérné tempo rastu mezd 12M

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jan Bures

Polsky trh prace se vyviji prekvapivé dobfe. Zaméstnanost na konci roku
zaznamenala jen drobny propad a mzdy prekvapivé zrychlily tempo rastu (skoro 7 %
yly). | kdyz pramysl v prosinci Slapl na brzdu a zacalo se zhorSovat pocasi, v Polsku
je stéle zaméstnano vice pracovnikd nez pred krizi (na zac¢atku roku 2008).

Duvodem je v prvé fadé pfiznivy demograficky trend, ktery vysvétluje, jak jde
v Polsku dohromady nérdst nezaméstnanosti s vySSim celkovym poctem pracovnikd.
Polsko si, na rozdil od vétSiny evropskych zemi, proSlo v osmdesatych letech baby-
boomem, z kterého ted dor(ista nova zasobarna pracovniku.

Zajimavé pfitom je, Ze tato zasobarna pracovniki ale nachazi uplatnéni v prabéhu
krize a nezaméstnanost tak zaznamenala relativné mirny nardst. Pocet
nezaméstnanych v Polsku vzrostl od zadatku krize o 40 % (v Cesku se jiz skoro
zdvojnasobil). Divodem je predevSim dobry vykon stavebnictvi, kde si od zacatku
krize naslo praci skoro 200 tisic pracovnikd. To stacilo vykompenzovat propousténi,
ke kterému musely sahnout predevsim pramyslovi exportéfi. Uspéch stavebnictvi
stoji podle naSeho nazoru na pfipravnych pracich souvisejicich s pofadanim
mistrovstvi Evropy ve fotbale v roce 2012. Pfipravné prace navic podporuje solidni
tok penéz z Bruselu.

| tak ale zastavame s vyhledem na prvni polovinu roku zatim opatrni. Neznervézriuje
nas tolik trochu horsi vysledek primyslu, jako spiSe skute¢nost, Ze je vétSi procento
populace zaméstnano ve stavebnictvi. To muZe vést k vétsi cykli¢nosti pracovniho
trhu a vyraznéjSimu vlivu sezénniho propousténi. K tomu sice, k naSemu prekvapeni,
v prosinci asi jesSté nedoSlo. V lednu ale mrazy po celé Evropé pfituhly a stavebni
vyroba asi nacas zcela zamrzne. VyraznéjSi ztraty pracovnich mist by mohly
v prvnim pololeti také na ¢as zbrzdit jinak silnou domaci poptavku.
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Ratingy versus CDS stfedni Evropy a vybranych zemi EMU

Zdenék Safka
Nékteré zem é EMU maji Evropska ménova unie ma problémy s nékterymi slabsimi cleny. Po rozruchu kolem
problémy. Recka a jeho dluhu, kdy se stfidaly umirnéné vyroky s ostrymi a jeSté ostiejSimi

komentafi zmifujicimi moZnost bankrotu a nutnosti zemé opustit ménovou unii,
nastalo urgité uklidn&ni. Recko nastinilo plan poklesu deficitu, zda realisticky je jina
véc, a EU zacina uvazovat o pfipadném uvéru. Do centra pozornosti se vSak koncem
tydne dostalo Portugalsko. MMF trva na Uspornych opatfenich a snizeni deficitu,
zemi hrozi snizeni ratingu.

Jak ratingy, tak CDS by m ély Je ovéem zajimavé srovnat, jak ratingové agentury hodnoti slabsi zemé& eurozoény a

_ o Odréz?t.kredil?”itu porovnat je s ratingy zemi stfedni Evropy, tedy s ratingy CR, Madarska nebo Polska.
jednotlivych zemi, jsou vSak Zajimavy pohled na kredibilitu jednotlivych zemi poskytuje pfitom vyvoj sazeb CDS.
velmi rozdilné. Ukazuje se, Ze pfi porovnani ratingdl zemi z ménové unie a stfedni Evropy Ize mit

jisté urcité vyhrady, sazby CDS vSak zfejmé Iépe odrazeji sou¢asnou situaci. Je vSak
pravda, Ze zatimco ratingy se méni skokové, hodnoty CDS jsou uréovany pribézné.
Z grafu také plyne, Ze pozice CR ani Polska neni v porovnani se zemé&mi EMU,
presnéji slabsimi zemémi EMU, vubec Spatna a svéd¢i o tom, ze o eventualni
nakaze z Recka prozatim nelze hovofit.

Dlouhodoby 350 Vyvoj sazeb CDS
rating Moody's| S&P

Némecko Aaa AAA

Recko A2 BBB+

Italie Aaa A+

Portugalsko Aa2 A+

Slovensko Al A+

CR Al A

Polsko A2 A-

Mad’arsko Baal BBB-
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

PO 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

z&kladnisazbav % 6,00 12/2009
zména v b. bodech -25 -25

PA 9:00, CZ Pr imyslova vyroba (%, yly)

XI11.09 XI1.09
Mésicné -0,3 -0,1
kumul. od ledna -13,6 -13,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

XI.08
=ALL {8
-1,8

HU: MNB snizi sazby op étjen o 25 bps

Madarska centralni banka navaze na prosincové snizeni o 25 bazickych
bodd obdobnym krokem. Inflaéni vyhled sice zUstava pozitivni, ale vnéjsi

prostfedi charakterizované predevsim kurzem forintu odvaznéjSimu snizeni
sazeb nepreje.

4 o ~ /7

CR: Propad pr umyslu kon €i

Jeden pracovni den navic, zlepSeny vyvoj zakazek a rovnéz nizky srovnavaci
zaklad byly hlavnimi faktory ovliviujici vyvoj pramyslové vyroby v zavéru
roku. Urcitou roli zfejmé sehrala v nékterych firmach i odstavka vyroby
(automobilovy primysl). Ani tak vSak nelze vylougit pozitivni prekvapeni
v podobé mirného rastu vyroby, ktery se ve vétSi mife projevi uz na zacatku
letoSniho roku. Tempo vyroby se totiz bude srovnavat s rekordné nizkymi
zaklady z predchoziho roku, takze minimalné prvni polovina roku bude
v primyslu na prvni pohled vypadat pfiznivé. Pfesto se ani za cely letoSni rok
neda ocekavat, ze by se podafilo dorovnat vypadek, ktery zplsobila nizka
poptavka v roce 2009. Vyvoj v tuzemském pramyslu je i nadale primarné
zavisly na oziveni zahrani¢ni poptavky.
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Mad’arsko

USA
Madarsko
Polsko

Polsko
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Némecko

Némecko

Némecko
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Némecko
Némecko
SR

USA
USA

SR
Némecko
Polsko
EMU
EMU

USA

USA

USA

USA

25.1.2010
25.1.2010
25.1.2010

25.1.2010
26.1.2010
26.1.2010

26.1.2010
26.1.2010

26.1.2010

26.1.2010

26.1.2010
26.1.2010

26.1.2010
26.1.2010

27.1.2010
27.1.2010
27.1.2010

27.1.2010
27.1.2010

28.1.2010
28.1.2010
28.1.2010
28.1.2010
28.1.2010

28.1.2010

28.1.2010

28.1.2010

28.1.2010

08:00
09:00
14:00

16:00
09:00
10:00
10:00
10:00

10:00

10:00

10:00
14:00

15:00
16:00
08:00
08:00
09:00
16:00
20:15
09:00
09:55
10:00
11:00
11:00

14:30

14:30

14:30

14:30

Spotrebitelska diveéra GfK
Maloobchodni trzby (%)

Zasedani MNB (%)

Prodej stavajicich domu
(mil.)

Mira nezaméstnanosti (%)
Mira nezaméstnanosti (%)
Maloobchodni trzby (%)
Bézny Gcet (mld. EUR)
Index podnikatelské
nalady Ifo

Index Ifo (hodnoceni
soucasné situace)

Index Ifo (ocekavani)

Zasedéani RPP (%)

S&P/CS Index cen
nemovitosti (%)

Spot febitelska d tvéra
Harmonizovana inflace (%)
Inflace (%)

Bézny Gcet (mld. EUR)
Prodej novych dom
(tis.)

Zasedani FOMC (%)

Ceny v pramyslu (%)

Mira nezaméstnanosti (%)
HDP (%)

Index spotfebitelské divéry

Index ekonomické divéry

Zakazky na zbozi dl.

spot . bez dopr. pros. (%)
Zakazky na zbozi
dlouhodobé spotieby (%)
Pokragujici Zadosti o davky
vV nezameéstnanosti (tis.)
Nové Zadosti o davky

vV nezaméstnanosti (tis.)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

02/2010
11/2009
01/2010
12/2009
12/2009
12/2009
1.2/2009
11/2009

01/2010

01/2010

01/2010
01/2010

11/2009
01/2010

01/2010 *P
01/2010 *P
11/2009

12/2009
01/2010

12/2009
01/2010
12/2009 *A
01/2010
01/2010

12/2009

12/2009

16.1.

23.1.

-8,0
6,00

10,6

3,50

0,25

6,00
6,00

10,7
11,9

20,9

95,1
91,3
99,1
3,50
-5,00
53,5
-0,4
-0,3

-100,0

370
0,25

8,2

-15
92,5

0,3

2,0

4 600

452

-7,1

6,1

1,0
11

1,6

6,25
6,54
10,5
11,4

-6,1
-4,6

94,7

90,5

99,1
3,50

-7,28
52,9
0,9
0,8
-154,9
355
0,25
0,1
8,1

-16
91,3

2,0
0,2
4599

482

-7,5

6,3

0,8
0,9
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Madarsko
CR

EMU
EMU

CR

EMU
USA

USA

USA

USA
USA

USA

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010
29.1.2010

29.1.2010

29.1.2010

29.1.2010

09:00
09:00
10:00
11:00
11:00
11:00
14:30
14:30
14:30

14:30

16:00

16:00

Vyrobni ceny (%)
Prdmyslova vyroba (%)
Penézni zasoba M3 (%)
Mira nezaméstnanosti (%)
Penézni zasoba M2 (%)
Inflace (%)

Soukroma spotfeba (%)
Cenovy index HDP (%)
HDP (%)

Jadrovy deflator osobni
spotfeby (%)
Spotrebitelska davéra
podle UniMichigan

Index ndkupnich manazert
z Chicaga

12/2009
12/2009 *P
12/2009
12/2009
12/2009
01/2010 *P
4Q/2009 *A
4Q/2009 *A
4Q/2009 *A
4Q/2009 *A
01/2010 *F

01/2010

3,6

sezonné neodisténo; P - predbézné; F - finalni

-0,3

10,1

1,8
1,3
4,5

1,4
73,0

57,0

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

1,2

0,5
-0,1
-0,2
10,0
4,0
0,9
2,8
0,4
2,2
1,2
72,8
60,0

Investi €ni vyzkum




22. ledna 2010

N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

111.L10 VI.10 IX.10 XI.10 .11 posledni zm éna

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

soucasna 19 VIL10 1X.10 XI1.10 .11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,55 1,50 1,55 1,65 1,80 2,05
Mad’arsko BUBOR 3M 6,13 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,22 4,40 4,60 4,70 4,80 4,80

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

111.20 VI.10 IX.10 XI.10 .11
hodnota
Cesko 3,66 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 7,04 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,65 4,70 4,50 4,50 4,50 4,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 V110 IX10  XIL10 .11
hodnota
Cesko EUR/CZK 26,2 26,0 24.8 24,8 23,8 248
Mad’arsko EUR/HUF 272,1 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 4,10 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko 4,1 -3,0 18 17 0,9 1.4
Mad’arsko -6,0 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
XI.09 111.20 VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko 1,0 0,9 1,6 2,1 2.2 2,0
Mad'arsko 55 4,2 35 35 35 35
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -0,8 -1,0 Cesko -6,5 55
Mad'arsko -1,0 -0,5 Mad'arsko -3,9 -5,5

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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