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» Ceska republika a Ma darsko
Cesky a madarsky HDP za IV. &tvrtleti pfines| zklamani 2

Ceska inflace zamifila doli 3

Oziveni ve stfedni Evrop é je velice k fehke

Zména  Dalsi Dal3i Pohled na vykon stfedni Evropy na konci roku 2009 nas nenaplriuje velkym

Dnes . . .y . , x N . . .
7 dni tyden  mésic optimismem. V Madarsku a v Cesku ve Ctvrtém Cturtleti znovu
EURICZK 2596 -0,87% 2 2 mezikvartalné poklesl HDP pfiblizné o pul procenta (-0,6 % g/q v Cesku a -
EURIPLN 4015 -2,12% 2 P O’f' % vq{q vé/la;fars/ku)._ Na VSIl?vensku éel Ci§|0 ntatpka?i p:(ohled _\k/yraztpé
B 2705 -1.31% 2 » priznivéjsi ( 6 g/q), je vSak na rozdil od ostatnich ekonomik zatim

sez6nné neocisténé.

3M PRIBOR 1,53 0,00
3M WIBOR 4,17 -0,03
3M BUBOR 5199 0,00

Na prvni pohled by ¢lovék rad pfipsal nevalné vykony hospodarstvi na vrub

horSiho hospodareni hlavnich obchodnich partnerd, predevsim Némecka.

Pfibéh o vyprchavajicim efektu Srotovného je medialné atraktivni a

korespondoval by se slabSim rastem némecké poptavky ke konci roku. To
ale pfilis nejde dohromady s relativné solidnimi prodeji aut v Némecku ve

10Y CzK 4,34 -0,13 - . , . v viw . ° . .

2 2 Stvrtém kvartéle, kdy pravdépodobné jesté dobihal efekt Srotového. Také to

v ¥ V¥
S 2

10YPLN 610 -0.01 2 2 priliS neodpovida relativné solidnimu vyvoji ¢eskych a madarskych exportt

10Y HUF 749 -0.18 2 ” ke konci roku 2009. Alespori v piipadé Ceska vée ukazuje na vyrazn&jsi
ochlazeni vydaju domécnosti, které v prvnich tfech kvartdlech roku 2009

3M EURIBOR 0,62 0,01 > > prekvapivé ekonomice pfilepSovaly.

10Y EMU 320 0,0 > 2

Posledni hodnoty z Patku 15:30 To do budoucna neni pFili§ povzbudiva zprava. Spatna situace na trhu
prace a restriktivni pasobeni fiskalni politiky budou svazovat soukromou
poptavku i v prvnim pololeti tohoto roku. Na vyrobce automobild navic
s kone¢nou platnosti dopadne vypadek némeckého Srotovného. | kdyz
ostatnim pramyslovym oborim (strojafim, hutim) se muiZe, vzhledem
k dalSimu vylepSovani némecké podnikatelské nalady, dafit, vypadek
poptavky po autech na &eskou i madarskou ekonomiku dopadne. Zatim
tedy oziveni napfi¢ stfedni Evropou vypada velice kifehce. Uvidime jestli se
to zméni po revizich, sezénnim ocisténi slovenskych Cisel a zverejnéni
polskych vysledka.
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Cesky a ma d’arsky HDP za IV. é&tvrtleti p Finesl| zklamani

Cesky HDP dopadl mnohem
hdre nez se éekalo.

Mad'arsky HDP propadl jiz
sedmy kvartdl v radé.

CZ: Tempo HDP

Petr Dufek, Jan Cermak

Ani nas pesimisticky odhad -3,0 % nestacil na vysledek, ktery naznacuje propad
0 vice nez Gtyfi procenta (-4,2 %). Predbézny vysledek ekonomiky za konec roku je
horsi neZ ve své nejnovéjsi prognéze ocekavala centralni banka, kterd predpokladala
pokles jen o 2,7 %. Ekonomika navic vykazala propad i oproti tfetimu Cctvrtleti
(-0,6 %). Jak je vidét ze zprav, zatimco situace v pramyslu se ke konci roku zacala
stabilizovat, pokles se presunul do odvétvi sluzeb, pfedevsim obchodu. Podrobnéjsi
informace o vyvoji struktury HDP vSak budou k dispozici az 11. bfezna.

Slaby vysledek ekonomiky za posledni kvartdl ukazuje, ze oziveni hospodarstvi
pfichazi se zpozdénim a navic bude nejspiSe jen pozvolné, malé a nadale velmi
zranitelné. Navic musime po¢itat s tim, Ze letos ekonomika bude hledat jen obtizné
ristové impulsy. Investice zatim soustavné klesaji a nejspiSe uz pfisSla fada i na
spotfebu domacnosti. Neda se totiz ¢ekat, ze by v situaci rostouci nezaméstnanosti a
limitovaného mzdového vyvoje mohli lidé s klidem utracet vice nez loni. Udaje
o vyvoji primérnych mezd sice vyznivaji optimisticky, avSak i nadale si myslime, ze
mzdy spiSe stagnuji, a relativné vysoké tempo pramérnych vydélku je jen statistickou
hfickou zplsobenou propousténim zaméstnancl s nizkymi mzdami. Z pohledu
dalSiho vyvoje ekonomiky navic nepfichazeji optimistické zpravy ani z dalSich zemi
EU, a tak ponechavame nas konzervativni vyhled na letoSni rok beze zmény.

Data madarského HDP ukazala, Ze tamni ekonomika klesa jiz sedmy kvartal v fadé.
Madarsko od ekonomického propadu na konci minulého roku nakonec nezachranilo
oziveni exportné orientovaného pramyslu, které bylo jednorazové vybuzeno
Srotovnym v Némecku. To nakonec zajistilo, Ze primysl se v poslednim kvartale roku
jiz nepropadal — presto ani takovyto vysledek neuchranil celou ekonomiku od
poklesu. Na viné propadu ekonomiky byla s nejvétSi pravdépodobnosti, tak jako
v predchozich kvartalech, extrémné slaba domaci poptavka, kdy spotfebitele drti
utahovani opaskll ze strany statu a propad realnych mezd. Tento pfipad bohuzel
uvidime i v nasledujicich ¢&tvrtletich roku 2010, kdy madarsky HDP zfejmé stale
nevykaze kladny rust.

Rast ma d’arského HDP
(zména v %, sezénné ocisténo)
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Ceska inflace zami Fila dol €

Za inflaci stoji administrativni
zasahy. Celkova inflace
zustava hluboko pod cilem
CNB.

Teprve az ve druhém pololeti
se inflace p Ablizi k cili
centralni banky.

Meziro éni inflace vs. Grokové sazby
(%)

l i repo sazba CNB
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Petr Dufek

Navzdory zvySeni DPH i spotfebnich dani se spotfebitelské ceny v lednu
mezimésiéné zvysily jen o 1,2 %. Meziroéni inflace zpomaluje z prosincového 1,0 %
na 0,7 %. Velka ¢ast mezimési¢niho cenového vzestupu v lednu jde na vrub dani a
regulovanych cen. Statisticky Ufad odhaduje vliv dafovych zmén az na jeden
procentni bod. Trzni ceny tak mifi v mnoha pfipadech stale dol. Podle o¢ekavani
byly v lednu ceny potravin, alkoholu a pohonnych hmot vysSi nez v prosinci. Naopak
pomaleji nez se Cekalo (i ve srovnani s pfedchozim rokem) rostly ceny bydlent,
zvlasté pak regulovaného najemného. Mirné tentokrat poklesly ceny energii
s vyjimkou tepla.

Lednova ¢isla o spotfebitelskych cenach jasné ukazuji, Ze inflace neni a hned tak
nebude problémem &eské ekonomiky. Jednim z hlavnich ddvodd, které drzi inflaci
dole, je nizka spotfebitelska poptavka, ktera dokonce tla¢i fadu cen doll. Ani nadale
se pfitom neda ocekavat, ze by v letoSnim roce doslo k oziveni spotfeby a tedy i ke
vzniku poptavkovych inflacnich tlakd. Pravé naopak. Slaby r{ist mezd spolu
s rostouci nezameéstnanosti povedou spiSe k dalSimu omezovani vydaji doméacnosti,
a tedy i spotfeby.

S inflaci miZze byt spokojena i centralni banka, ktera ciluje inflaci od letoSniho roku
na drovni dvou procent. Inflace minimalné v prvni poloviné roku hladce zGstane pod
timto cilem a teprve ve druhé &asti roku se nakratko dostane nad cil CNB. Pujde
ovSem opét o dusledek administrativnich zasaht spolu s nizkym srovnavacim
zakladem z predchoziho roku. Centralni banka proto nemusi v nejblizSich mésicich
uvazovat o zvySovani Urokovych sazeb. Nadale proto predpokladame, Ze se
k utahovani ménové politiky CNB odhodla aZ ve druhé poloving roku, respektive az
v poslednim ¢tvrtleti. Se sazbami tedy opravdu neni kam spéchat.

Vyvoj inflace ve srovnani s prognézou  CNB
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 15.2.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 12/2009 *F -1,4

CR 15.2.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 12/2009 7,0 -3,0 -4,9

CR 15.2.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 01/2010 0,6 -1,3 0,4 -1,4 0,1 -0,8

Polsko 15.2.2010 14:00 Inflace (%) 01/2010 0,5 35 0,0 35
. Rozpocétové saldo

Polsko 15.2.2010 15:00 (mil. PLN) 01/2010 552,1

Index podnikatelské

Némecko 16.2.2010 11:00 . LA As 02/2010 41,0 47,2
nélady Zew (o €ekavani)
Némecko 16.2.2010 11:00 'ndexZew (hodnoceni 02/2010 52,0 56,6
soucasné situace)
Polsko 16.2.2010 14:00 Mzdy (%) 01/2010 -9,8 29 7,3 6,5
USA 1622010 14:30 "odnikatelskanalada 02/2010 17,85 15,92
ve staté N.Y.
. Projev Hoeninga o
USA 16.2.2010 18:00 rozpodtové politice (Fed) 02/2010
USA 16.2.2010 19:00 L”Odrﬁ’é stavitelt rodinnych 5501 16 15
. Rozpoctové saldo
USA 16.2.2010 20:00 (mld. USD) 01/2010 -46,0 -63,5
. Obchodni bilance
EMU 17.2.2010 11:00 (mil. EUR) 12/2009 3,9
USA 17.2.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 01/2010 616 653
USA 17.2.2010 14:30 gs;aée”' staveb novjch 15010 580 557
USA 17.2.2010 14:30 Index dovoznich cen (%) 01/2010 0,9 10,5 0,0 8,6
USA 17.2.2010 15:15 Pramyslova vyroba (%) 01/2010 0,7 0,6
USA 17.2.2010 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  02/2010
EMU 18.2.2010 11:00 Index spotfebitelské divery 02/2010 *A -16
Polsko 18.2.2010 14:00 Pramyslové vyroba (%) 01/2010 -6,8 6,9 -5,4 7,4
Polsko 18.2.2010 14:00 Ceny v pramyslu (%) 01/2010 0,6 0,6 0,2 2.1
. Jédrovy index cen v
USA 18.2.2010 14:30 pramyslu (%) 01/2010 0,1 0,8 0,0 0,9
USA 18.2.2010 14:3p NOVE zadosti o davky 13.2. 450 440

Vv nezameéstnanosti (tis.)
Pokracujici Zadosti o davky 6.2.
Vv nezamé&stnanosti (tis.)

USA 18.2.2010 14:30 Vyrobni ceny (%) 01/2010 0,8 4,4 0,2 4,4
Podnikatelska nalada
philadelph. Fedu

USA 18.2.2010 16:00 Predstihové ukazatele 01/2010 0,5 1,1

USA 18.2.2010 14:30 4538

USA 18.2.2010 16:00 02/2010 17,0 15,2
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Némecko 19.2.2010 08:00 Ceny v primyslu (%) 01/2010 -3,9 -5,2
Madarsko 19.2.2010 09:00 Mzdy (%) 12/2009 2,0 -3,0
EMU 19.2.2010 10:00 B&zny Géet (mid. EUR) 12/2009 01
EMU 19.2.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl ;5474 4p 52,5 52,5

ve sluzbéach
EMU 19.2.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 55090 «p 52,8 52,4

v primyslu
USA 19.2.2010 14:30 Inflace (%) 01/2010 0,3 2,8 0,1 2,7
USA 19.2.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 01/2010 0,2 1,8 0,1 1,8

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; 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

soucéasna

1I1.10 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 6,00 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 BN5! 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Kratkodobé urokové sazby (konec obdobi)

soucasna 19 V.10 1X.10 X11.10 a1

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 4,17 4,40 4,60 4,70 4,80 4,80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 19 VI.10 IX10  XI.10 it
hodnota
Cesko 3,63 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 6,98 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,72 4,70 4,50 4,50 4,50 4,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 VI.10 IX10  XI.10 it
hodnota
Cesko EUR/CZK 26,0 26,0 24,8 24,8 23,8 24,8
Mad’arsko EUR/HUF 270,7 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 4,02 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q32009 Q4 2009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4,1 -4,2 1.4 1,2 0,9 22
Mad’arsko -5,3 -3,0 -1,5 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
XI1.09 1I1.10 VI.10 IX.10 XII.10 .11
Cesko 1,0 0,8 14 2,1 2,3 2,0
Mad’arsko 55 4,2 35 35 35 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu 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
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.
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