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e Ceskéa republika
CNB nezménila vyhled ekonomiky ani sazby 2

* Vyhled na tyden
Cesky HDP by mél vykazat za IV. kvartal dalsi meziétvrtletni pFirdstek 4

Stredni Evropa p Fipravena na negativni korekci?

Pres Zména  Dalsi Dalsi Stfedni Evropa nakonec prece jenom prvné, byt jen lehce pocitila

7 dni tyden  mésic negativni dopady zvySovani rizikovych prémii u vladnich dluhd

EURICZK 2619 0.01% 2 2 v eurozéne. Presto ztraty — jedno zdali mén i dluhopisi - byly jen velmi
EURIPLN 4103 1.42% » » limitované a docasné. Svoiji silu a rezistenci vici rostouci averzi k riziku

ukazal predevSim polsky zloty, ktery dokazal atakovat nova letosSni
EURHUF 2741 1,06% » » maxima, kdy? se ménovy par EUR/PLN obchodoval pod psychologickou
hranici 4,0. Zde bychom radi dodali, Ze vyborné fundamenty polské
ekonomiky skute¢né preduréuji zloty k tomu, aby dale posiloval.

3M PRIBOR 1,53  -0,02 ES ES : ecn: ul I tomu 3 :
3M WIBOR 4,20 0,01 > > Jakoukpllv negatl\{nl korelfu je Bak treba_cha_pat Jak(? docas_nou ep|20(EIu,
kterou je podle nas dobré vyuzit k reaktivaci dlouhych pozic v polském
3V BUBOR 599  -0,01 > » Zlotém.
10Y CZK 4,46 0,11 ? ? Moznd, Ze pravé takova prilezitost pfichazi pravé nyni. Obavy trha
10Y PLN 6,11 0,01 2 2 zfiskélniho_vyv_oje zranitelr_lych ¢lena _euro_zc’)_ny tc_)tii stale neustoup@ly,
10Y HUF 7,67 026 2 2 cooivv ko[pbln_a(:l s néktve_rvy{ml smiét_anyml,stat_lstlkaml z globalni ekonomlky
muze privodit vyraznéjsi korekci v rdmci emerging markets a takeé
ve stfedni Evropé. Napfiklad polské a madarské dluhopisy nesouci stale
3M EURIBOR 061 0,00 > » pomé&ré vysoké vynosy jsou od pocatku roku stale v plusu. Je t&7ké si
10Y EMU 3,10 -0,11 > ? pfedstavit, Ze by si madarsky &i polsky trh dluhopisi své letoSni zisky
Posledni hodnoty z Patku 15:30 udrzel, pokud by vyprodeje vladnich dluhopist perifernich zemi eurozény

pokracovaly.
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CNB nezmeénila vyhled ekonomiky ani sazby

CNB ¢&eké pro za éatek
letoSniho roku zrychleni

ekonomického r dstu, avSak
jen kratkodobé.

»S prognozou je konzistentni
stabilita Urokovych sazeb
v prvni polovin € letoSniho
roku pobliz stavajici arovh  é a
jejich nasledny postupny
rast.”

Spéchat se sazbami CNB
opravdu nemusi. OZiveni ani
inflace se zatim p FiliS nekona.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Po prosincovém sniZeni sazeb na nové historické minimum presla CNB do
vy&kavaciho médu. Aktualni rozhodnuti bankovni rady CNB ponechat trokové sazby
centralni banky na stejné Grovni se proto vSeobecné ocekavalo. Pfesto nemohlo
posledni jednani bankovni rady uniknout pozornosti, protoze se na ném probirala
nova prognéza inflace, kterd po tfech mésicich predstavuje aktualizovany pohled
CNB na vyvoj geské ekonomiky v nasledujicim roce a puil.

Celkové se da fict, ze centralni banka sv(j vyhled ekonomiky nijak vyrazné
od listopadu nezménila. CNB i nadale o&ekava rast ekonomiky okolo 1,4 % s tim, Ze
v prvnim ¢tvrtleti se HDP zvySi o dvé procenta a nasledné tempo ekonomiky oslabi.
Inflaci na konci roku centralni banka ocekava mirné nad cilem, avSak hlavné
v disledku dafiovych opatfeni. Ménoveé politicka inflace se totiz bude k inflaénimu cili
pfiblizovat jen pozvolna a dosahne jej teprve az ve druhém kvartale 2011. Trzni
urokové sazby predpoklada o néco nizsi nez v minulé prognéze a kurz koruny vici
euru naopak mirné silngjSi. Celkové prognéza vyzniva ve prospéch stability trznich
urokovych sazeb v prvni poloviné roku a jejich postupny rast prfedpoklada az ve
druhé ptlce roku. Lze u? jen dodat, Ye rizika nové prognézy jsou podle CNB
vyrovnana. Srovnani aktualni a pfedchozi prognézy pro posledni Gtvrtleti letoSniho
roku a druhy kvartal roku 2010 uvadime v nasledujici tabulce.

2010Q4 2011Q2
minula  aktudlni . minula  aktudlni .
., ) rozdil ) ) rozdil
prognéza progndéza prognéza progndza

Inflace
Ménov époliticka inflace 1.6 1.4 -0.2 2.2 20 -02
HDP -0.2 04 06 1.5 14 -01
PRIBOR 3M 2.1 1.8 -0.3 2.4 25 0.1
CZK/EUR 25.7 253 -04 25.6 252 -04

Z prognézy vyplyva, ze CNB, podobné jako ECB, zatim se zpFisfiovanim ménové
politiky nehodla nijak pospichat. Proto zvySeni Grokovych sazeb mlze byt aktualni
nejdfive az ve druhém pololeti, nebo spiSe az ke konci roku. To by uz mohl byt vyvoj
tuzemské i zahrani¢ni poptavky prece jen jistéjSi a stabilnéjSi. Samoziejmé velkou
roli bude nadale sehravat aktualni vyvoj inflace, ktera v poslednich mésicich koncila
nad drovni prognézy CNB. Piedpokladame ovSem, Ze spiSe neZ kratkodoba
odchylka inflace, bude mit i nadale v&tsi vyznam pro rozhodovani CNB celkovy vyvoj
ekonomiky, ktery je i nadale poznamenan silnou mirou nejistoty. Nékteré statistiky
sice obcas vybizeji k vétSimu optimismu, avSak na utahovani ménové politiky je stale
jesté dost ¢asu. O silném a stabilnim oZiveni zatim jeSté nem(ze byt zdaleka fec.
A vzhledem k o¢ekadvanému pokracovani Gtlumu doméci poptavky (spotfebni
i investi¢ni) se neni tfeba obavat poptavkovych infla¢nich tlakd, spiSe naopak.
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mld. CZ ~D - s fan (&
| enf obehod (mid. €219 CR: Zahrani €éni obchod nejspiSe v plusu
XI.09  X1.09  XII.08 Existuje docela velk& Sance, Ze prosincova obchodni bilance skoné&i poprvé
Saldo a5 14,5 91 v historii v ¢ernych ¢&islech. Tento odhad stavime na predpokladu pozitivniho
kumulativ. od ledna 1540 1504  67.3 vlivu cen surovin a mirného oziveni vyvozu do zemi EU. K lepSimu vysledku

nejspiSe prispéla i utlumena domaci spotfebni a investi¢ni poptavka. Je uz

S (G =t O xIb2 jisté, ze celorocni vysledek obchodu bude nejlepSi v dosavadni historii
Import (%, y/y) -85 80  -76 a nejspie prekona hranici 150 mid. korun.
0T 900, CZ Inflace (3%, mim) CR: Inflaci zvySuji zasahy administrativy
Lednovou inflaci zasadné& ovlivnil rdst regulovaného néajemného
1.10 XI1.09 1.09 nasledovaného dopadem vySSi DPH a spotfebnich dani. Jako tradi¢né vyssi
Inflace 1,6 0,2 15 byly i sezénni potraviny. Nejisty je vS8ak odhad decentniho zlevnéni energii,
Potraviny 2.0 16 16 které mohlo ¢asteéné vykompenzovat zvySeni poplatkd za sluzby s nimi

spojené. Za vySSi mezimésicéni inflaci jsou i pohonné hmoty, které zdrazily
v dusledku navySené spotfebni dané. Ani pres tyto citelné administrativni
zasahy by inflace v CR neméla nijak expandovat. Teprve ve druhé poloviné
roku by se mohla dostat na cilovou Groveri CNB.

Bydleni a anergie 3,0 0,0 4,7

PA 9:00,CZ HDP (%) CR: HDP naposledy v ¢€ervenych ¢islech
Predbézny odhad HDP za posledni ¢tvrtleti m.r. by mél potvrdit mirné oziveni
Q4-09 Q3-09 Q4-08 ekonomiky. Oproti tfetimu &tvrtleti se HDP mohl zvysit o zhruba sedm desetin
HDP (yly) -3,0 -4,1 0,5 procentniho bodu, mezirocné vSak jeSté ekonomika vykaze propad. Zfejmé
HDP (q/q) 0,7 0,8 -0,7 uz naposledy v fadé. Podobné jako CNB vSak o¢ekavame, Ze po solidnim

startu do roku 2010 bude nasledovat vyraznéjsi atlum ekonomického rdstu ve
zbytku roku. | nadale ovSem plati, ze Udaje HDP podléhaji pravidelnym
revizim a zpfesnénim, takze se nejspiSe dockame zmén u jiz zvefejnénych
vysledka.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

8.2.2010 09:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 12/2009
= Obchodni bilance

CR 8.2.2010 09:00 (mid. CZK) 12/2009 3,5 3,5 14,5
SR 8.2.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 12/2009 -13,5
. . Obchodni bilance
Némecko 9.2.2010 08:00 (mid. EUR) 12/2009 14,6 17,4
Némecko 9.2.2010 08:00 Inflace (%) 01/2010 *F -0,6 0,8 -0,6 0,8
Némecko 9.2.2010 08:00 Bézny Gcet (mld. EUR) 12/2009 18,1
Némecko 9.2.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 01/2010 *F -0,7 0,7 -0,7 0,7
C¢R 9.2.2010 09:00 Inflace (%) 01/2010 1,6 1,1 1,5 1,0 0,2 1,0
Madarsko 9.2.2010 09:00 CE)Sg;Od“' bilance (mil. 12/2009 *P 266,5 409,5
CR 9.2.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2010 9,8 9,7 9,2
SR 10.2.2010 09:00 Mzdy (%) 12/2009 3,1
. Obchodni bilance
USA 10.2.2010 14:30 (mid. USD) 12/2009 -35,5 -36,4
. Rozpoctové saldo
USA 10.2.2010 20:00 (mid. USD) 01/2010 -70,0 -63,5
CR 11.2.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 12/2009 *F 1,3 2,1
. Obchodni bilance
SR 11.2.2010 09:00 (mid. EUR) 12/2009 259,4
CR 11.2.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 12/2009 7,8
EMU 11.2.2010 10:00 Meési¢ni zprava ECB (ECB) 02/2010
USA 11.2.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%) 01/2010 0,3 -0,3
. Maloobchodni trzby —
USA 11.2.2010 14:30 bez automobil @ (%) 01/2010 0,4 -0,2
. Nové zadosti o davky
USA 11.2.2010 14:30 v nezaméstnanost (tis.) 6.2. 456 480
USA 11.2.2010 14:30 Pokracujici Zadosti o davky 30.1. 4602

Vv nezameéstnanosti (tis.)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum
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Némecko
Mad'arsko
Mad'arsko
CR

SR

SR

SR

CR

EMU
EMU
Polsko
Polsko

Polsko
Polsko

USA

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

12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010
12.2.2010

12.2.2010
12.2.2010

12.2.2010

08:00
09:00
09:00
09:00
09:00
09:00
09:00
10:00
11:00
11:00
14:00
14:00

14:00

15:00

16:00

HDP (%)

HDP (%)

Inflace (%)

HDP (%)

Inflace (%)

HDP (%)

Mira nezaméstnanosti (%)
Bézny ucet (mld. CZK)
HDP (%)

Prdmyslova vyroba (%)
Bé&zny Gcet (mil. EUR)
Penézni zasoba M3 (%)
Obchodni bilance

(mil. EUR)

Rozpoctové saldo

(mil. PLN)

Spotrebitelska davéra
podle UniMichigan

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

12/2009
01/2010

02/2010 *P

sez6nné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

0,7

-9,0
03
0,2

-862
0,4

-804

74,8

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.

2,2
-4,1
5,7

2,7

-1,9
1,6

-4,8
71
0,0 5,6
-4,1
-0,1 0,5
-4,8
12,7
-1,6
0,4 -4,0
1,0 71
1272
2,9
-292
552,1
74,4
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soucasna 90 VIL10 IX.10 XI1.10 i1 posledni zm &na
hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 -25 bps 16/12/2009
Madarsko 2T depo 6,00 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 40 VI.10 IX.10 XI1.10 i1
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,53 1,50 1,55 1,65 1,80 2,05
Mad'arsko  BUBOR 3M 5,99 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,19 4,40 4,60 4,70 4,80 4,80
Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobf)
soucasna 10 V110 IX10  XIL10 .11
hodnota
Cesko 3,59 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 7,10 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,74 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 24,8
Madarsko  EUR/HUF 2742 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 4,11 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 18 1,7 0,9 1,4
Mad'arsko 6,0 3,0 -15 05 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
XI11.09 .10 VI.10 1X.10 XI1.10 1.11
Cesko 1,0 0,9 1,6 2,1 2,2 2,0
Mad'arsko 55 4,2 35 3,5 3,5 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
Gctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -0,8 -1,0 Cesko -6,5 5,5
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
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct &i zmocnéncli
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 maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty 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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