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Dolar sili, ale st fedni Evrop & to nevadi...

Dnes  ZM éna  Dalsi Dalsi D_rama okolo feckych vléo_lnl'ch dluhl ustoupilo ponékud do pozadi, avSak
7 dni tyden  mésic silny dolar, ktery zpravidla stfedoevropskym trhim (pfedevSim tém
EURICZK 2575  -0,82% > 2 devizovym) nepfal, se jaksi stal trvalou zalezitosti. Zda se, Zze
BURIPLN 4005 -0.27% > p i sttedoevropské trhy Si Jli_na tento fal_<t zvy_kly aze silného dolaru nemaji
: : hrizu. Zloty, koruna ¢i forint samoziejmé sice vici dolaru v tomto mésici
BURMHUF s S > ” oslabily, ale nepfivodilo jim to zadné ztraty vici spoleéné evropské méné.
3M PRIBOR 1,52 -0,01 > > Ve je pfedevsim dano tim, Ze silny dolar jiz tentokrat neni jen zrcadlovym
3M WIBOR 4,16  -0,01 > > obrazem slabého eura, ale do hry se vratil cyklicky prvek. Ten znadi, ze
3M BUBOR 581 -018 . 2 sila dolaru mimo jiné plyne z toho, Ze konjunktura v USA sili. A takovy
scénar, ve kterém sila dolaru nepredstavuje Uték z nestabilnich emerging
markets do bezpeénych ,dolard”, nemuze byt Spatnou konstelaci pro
10y CzK 416 018 3 ” stfedni Evropu.
10Y PLN 6,07  -0,03 N ”
10Y HUF 7,46  -0,03 > ? Tim spiSe, ze kromé& Madarska, které stale pokracuje v cesté snizovani
urokovych sazeb, maji naopak polska a ¢eskd ekonomika pfed sebou
3M EURIBOR 0,60  -0,02 > 2 zahéje__nl'vcyklu zvyéov_émi ofi_ciélnl'ch Qrokovy(_:h sazeb. K nému be NB_ID a
10Y EMU 3,27 0,07 » » pozdéji CNB mély pfistoupit v druhé poloviné tohoto roku, coz zfejmé

povede k minimalné do¢asnému rozSifeni rozpéti kratkodobych sazeb
Posledni hodnoty z Patku 15:30 v relaci ke kratkodobym sazbam v eurozoné. Udrzi-li se tato oekavani na
polském, resp. ¢eském trhu, pak se stfedni Evropa nemusi silného dolaru
bat ani do budoucna.
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Dozvuky § rotovného budou nejvic bolet  Cechy a Slovaky

Jan Bure$

Polsky pr admysl na za ¢atku Polsky primysl nas na zacatku roku opét prekvapil lepSim vykonem. | kdyz
roku op ét p Fekvapil lepsim stavebnictvi zamrza s tuhou zimou, v meziroénim srovnani se dafi automobiliim (cca
vykonem. +20 % yly) a elektronice (cca +60 %), dvéma sektortim, které t&zi z nizké srovnavaci

zakladny z minulého roku. Jeji efekt bude ale v pribéhu roku pfirozené slabnout, a
to pfedevSim v automobilovém sektoru, kde vypadne pozitivni efekt némeckého
Srotovného. Polska lednova Cisla jsou prvni z celé stfedni Evropy, ale podobny
pribéh ¢eka pravdépodobné i Cesko a Madarsko. Vyprchavani Srotovného a dopady
slabsi poptavky po automobilech budou do budoucna jednim z Gstfednich témat pro
stfedoevropsky pramysl.

NejvyznamnéjSi dopad na stfedoevropsky automobilovy primysl mélo bezesporu

Mad‘arsky automobilovy némecké Srotovné. To platilo od ledna do zafi 2009 a pfispélo k stabilizaci produkce

prqmysl b)f nem el’postlr’mout automobilti po&inaje Gnorem 2009. Jak ale ukazuje graf srovnavajici registrace aut
vypadek Srotovaci poptavky v Némecku s jejich produkci ve stfedni Evropé, efekt Srotovného nebyl ve vSech
takovym zp dsobem jako zemich stejné silny (kvali hori dostupnosti dat ndm ze srovnani vypadlo Slovensko).
¢eské a polské vyrobce. V Polsku a v Cesku byl propad niz&i a nasledny efekt Srotovného vy3si. Madafi totiz

vesmeés vyrabeéji veétsSi auta (Audi a Suzuki), jejichz prodeje Srotovaci prémie tolik
nepodpofila. Na druhou stranu by ale madarsky automobilovy pramysl nemél
postihnout vypadek Srotovaci poptavky v tomto roce takovym zplsobem jako ¢eské a
polské vyrobce.

Cesi a Slovaci maji vyrazny Druhou duleZitou otazkou je, jak vyraznou vahou se auta podepisuji na tvorbé
naskok v podilu celkového HDP v jednotlivych zemich regionu. Jal_< ukazuje na$ druhy graf CeSi a
automobilového pr amyslu na Slovaci maji vyrazny naskok v podilu automobilového primyslu na HDP. To
odpovida i vyssi citlivosti obou ekonomik na vyvoji némeckého hospodarstvi. Na

HDP. druhé strané Polsko se nemusi dvakrat bat, ze se Gtlum v automobilovém pramyslu
vyrazné pfenese do zbytku ekonomiky. Jeho podil na HDP je v celoevropském
srovnani podpramérny.

Vyroba aut ve st fedni Evrop é a registrace Podil vyroby aut na HDP, 2007*
novych aut v N émecku, 2007=100 5
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Spot febitelska poptavka z Gstava v CR nadale utlumena

Trzby v maloobchod & klesaji
uz patnact m ésic & za sebou.

Pokles zaznamenava i bytova
vystavba. Po ¢et nov é
zahajenych byt & klesa uz
rok a p dl.

Maloobchodni trzby vs. d Gvéra spot febitel G
(prdmér za 3 mésice)

yly, %

Petr Dufek

A ni prosinec nebyl vyjimkou, kdyZ se maloobchodni trzby snizily meziroéné o 1,9 %.
Za cely rok 2009 obchodnici utrzili realné o 4,3 % méné nez v roce predchazejicim.
Spotfebitelé i nadale omezuji svoje vydaje a odkladaji predevSim vétSi nakupy.
Propad tak zasahuje predevSim prodejce automobill a vybaveni domacnosti
(elektronika, nabytek atp.). A neda se ani pocitat, Zze by se tento trend mohl
v letoSnim roce pfilis zmeénit. Rostouci nezaméstnanost spolu s realnym poklesem
mezd vlastné ani jinym vysledkem skonéit nemlze. Predpokladame proto, ze
v ¢ervenych Gislech letos skonéi i spotfeba doméacnosti. Na druhé strané to ovSem
bude znamenat, Ze zlstanou silné utlumené poptavkové inflaéni tlaky. Je dokonce
pravdépodobné, Ze ¢&ast spotfebniho zbozi bude muset opét zlevnit. Inflace tak
zOstane nadale ve vleku administrativnich zasaha a volatilnich cen pohonnych hmot.
CNB tak neni z tohoto diivodu nucena jakkoli v brzké dob& ménit nastaveni svych
urokovych sazeb.

Poptavka slabne nejen v obchodech, ale docasné klesa rovnéz i zajem o nové byty.
Nepfimo to potvrzuji i dalsi vysledky z realitniho trhu, podle kterych se vyrazné
snizuje rozsah zahajené nové bytové vystavby. V poslednim c&tvrtleti lofiského roku
se pocet bytl, které se zacGaly stavét, snizil meziro¢né o 21,2 %. Za cely rok 2009 se
dokonce zacalo stavét nejméné bytl za poslednich Sest let (oproti roku 2008 jde
o0 vice nez &trnactiprocentni pokles). Zvlast jasny je pokles nové vystavby v bytovych
domech, coz jen dale potvrzuje omezovani tzv. developerskych projekttd v Praze a
Stfedoceském kraji, zatimco aktivita stavebnik(l se pfesunovala z centra do region(.
Naproti tomu pocty dokoncovanych bytl jeSté narustaly (o 2,6 %, respektive 0 0,4 %
za cely rok), avSak Slo nejspiSe jen o dozvuk predchoziho boomu bytové vystavby,
ktery stimulovala vysoka poptavka po novém bydleni. Utlum bytové vystavby pfichazi
— z&asti pfirozené — po prfedchozim boomu, avSak zesiluje jej méné pfizniva finanéni
situace a predevSim ocekavani domacnosti. Rostouci nezaméstnanost a sou¢asné
i stagnace ¢i propad realnych vydélkt vSak zatim o brzkém obratu na realitnim trhu
nenapovidaji. Je proto celkem pravdépodobné, Ze po lofiskych horsich &islech vyvoj
bytové vystavby nejspiSe zustane v ¢ervenych &islech i letos.

Index vystavby byt
(meziro¢né, %)
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni
odhad zména

zakladnisazbav % 5,75 6,00
zména v b. bodech -25 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

MNB snizi uroky na historické dno

MNB s nejvétsi pravdépodobnosti snizi Grokovou sazbu o dalSich
25 bazickych bodu, prestoze inflace byla v lednu vyrazné vysSi nez se
ocekavalo. Pro madarskou centralni banku jsou pfi rozhodovani o sazbach
stale rozhodujici trzni podminky (forint a rizikové prémie u madarskych
dluhopist), nez inflace, a proto si pfi stabilnim forintu a nizkych rizikovych
prémiich mdze MNB dovolit opét sniZit svoji zakladni sazbu.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

23.2.2010 2leta aukce (mld. USD) 02/2010
Némecko 23.2.2010 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 02/2010 100,6 100,6
Polsko 23.2.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2010 12,8 11,9
Polsko 23.2.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%) 01/2010 -23,8 5,5 21,1 7,2
Némecko 23.2.2010 10:00 'sr(‘ii’;'sfr?e(gﬁﬂgggfn' 02/2010 92,0 91,2
Némecko 23.2.2010 10:00 'n”;::gypff’g“ikate's"é 02/2010 96,2 95,8
EMU 23.2.2010 10:15 '(Ef?g;“pré"a”a rok 2010 5515910
Mad'arsko 23.2.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 02/2010 5,75 5,75 6,00
USA 23.2.2010 15:00 ﬁfgé‘f’ﬁoﬁ?ﬁxen 12/2009 3,0 53
USA 23.2.2010 16:00 Spotiebitelska d avéra  02/2010 55,0 55,9
Némecko 24.2.2010 08:00 HDP (%) 4Q/2009 *F 0,0 2,4
Némecko 24.2.2010 08:00 Spotfebitelska duvéra GFK  03/2010 31 3,2
SR 24.2.2010 09:00 B&zny G&et (mld. EUR) 12/2009 -59
Madarsko 24.2.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 12/2009 -7,5 -7,8
EMU 24.2.2010 11:00 g/‘z;’e pramyslové zakazky 155009 13 7,6 2,7 05
Polsko 24.2.2010 14:00 Zasedani RPP (%) 02/2010 3,50 3,50
USA 24.2.2010 16:00 g{g;’ej novych dom & 01/2010 351 342
USA 24.2.2010 16:00 E?;gig'\‘ghgolzlgg’a: ed) 02/2010
USA 24.2.2010 16:00 E;érnolggﬁt‘(’;’:g‘)o whoru 4515010
Némecko 25.2.2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2010 8,2 8,2
EMU 25.2.2010 10:00 Pen&?nizasoba M3 (%)  01/2010 0,0 0,1 -0,1 0,2
EMU 25.2.2010 11:00 Index ekonomické divéry  02/2010 96,6 95,7
EMU 25.2.2010 11:00 Index spotfebitelské diveéry 02/2010 -16 -17
USA 25.2.2010 14:30 ﬁ;ﬁﬂg’og‘gzsz%ﬁeby (o O0V2010 1,4 1,0
USA 25.2.2010 14:30 \F,’?]';’Za:rﬂg’s'trf:gg;t: &gi“’ky 13.2. 4563
USA 25.2.2010 14:30 \';"r’]‘g ;;‘l‘;f;‘a?]gg‘l"gs) 20.2. 465 473
USA 2522010 14:30 Zakazkynazbozidi 01/2010 11 14

spotF. bez dopr. pros. (%)
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Némecko 26.2.2010 08:00 Inflace (%) 02/2010 *P 0,5 0,7 -0,6 0,8
Némecko 26.2.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 02/2010 *P 0,5 0,6 -0,6 0,8
SR 26.2.2010 09:00 Harmonizovana inflace (%) 01/2010 -0,1 0,0
SR 26.2.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 01/2010 0,1 -4,9
Madarsko 26.2.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2010 10,7 10,5
CR 26.2.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 01/2010 *P 1,8
CR 26.2.2010 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 01/2010 4,3
EMU 26.2.2010 11:00 Jadrova inflace (%) 01/2010 1,0 1,1
EMU 26.2.2010 11:00 Inflace (%) 01/2010 -0,7 1,0 0,3 0,9
USA 26.2.2010 14:30 HDP (%) 4Q/2009 5,6 5,7
USA 26.2.2010 14:30 Soukroma spotieba (%) 4Q/2009 2,0
USA 26.2.2010 14:30 Cenovy index HDP (%) 4Q/2009 0,6 0,6
USA 26.2.2010 14:30 i‘;g{?ggy‘ﬂftor osobni 452009 1,4 1,4
USA 26.2.2010 16:00 'Z”gf]fcgg';“p”'bh manazerd 55010 59,0 61,5
USA 26.2.2010 16:00 Fnr]cﬁt.i)ej stavajicich dom—— 5/5919 5,50 5,45

Spotrebitelska davéra

USA 26.2.2010 16:00 podle UniMichigan

02/2010 *F 73,9 73,7

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souasna

111.10
hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00
Mad'arsko 2T depo 6,00 5,50
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50
Kratkodobé urokové sazby (konec obdobi)
sou asna
11.10
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,52 1,50
Mad'arsko BUBOR 3M 5,93 5,50
Polsko WIBOR 3M 4,16 4,40

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou asna

hodnota .10
Cesko 3,60 348
Mad'arsko 6,98 7,50
Polsko 5,74 4,70
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou asna
hodnota .10
Cesko EUR/CZK 25,8 26,0
Mad'arsko EUR/HUF 2714 265
Polsko EUR/PLN 4,01 4,10
HDP
Q32009 Q42009
Cesko 4,1 4,2
Mad'arsko 53 -3,0
Inflace
XI11.09 111.10
Cesko 1,0 0,8
Mad'arsko 55 42
Podil bilance b ézného
G¢tu na HDP (%)
2009 2010
Cesko -0,8 =0
Mad'arsko -1,0 -0,5

VI.10 IX.10
1,00 1,00
5,50 6,00
3,50 3,75
VI.10 IX.10
855 1,65
5,50 6,00
4,60 4,70
VI.10 1X.10
3,50 3,70
7,75 8,00
4,50 4,50
VI.10 1X.10
24,8 24,8
280 275
4,30 3,60

Meziroéni zména v %

Q12010 Q22010
14 12
-15 0,5

Meziroéni zména v %

VI.10 IX.10
14 21
35 35

XI.10

1,25
6,00
4,00

XI.10

1,80
6,00
4,80

XI.10

3,85
7,50
4,50

XI.10

23,8
270
3,90

Q32010

0,9
1,0

XI1.10
2,3
35

Podil bilance ve fejnych financi

na HDP (ESA 95, %)

2009
Cesko -6,5
Mad'arsko -3,9

2010
Eo15)
-5,5

.11

1,50
6,00
4,00

.11

2,05
6,00
4,80

.11

4,02
7,25
4,50

.11

24,8
265
3,30

Q42010

2,2
2,0

111
2,0
35

posledni zm éna

-25 bps  16/12/2009
-25 bps  21/12/2009
-25 bps 25.6.2009

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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