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e Ceskéa republika
Ceska ekonomika loni poklesla o 4,1 % 2

* Vyhled na tyden

Pokles ¢eského maloobchodu pokracuje 4

Koruna ma naslapnuto k  silnym zisk am

Zména  Daldi Daldi V uplynulém tydnu koruna dostala dv é vyrazn é pozitivni zpra vy. Nejprve
Dnes 7 dni tyden mésic revize HDP ukazala, Ze Ceska ekonomika ke konci roku, diky vyvozam, jiz
EURICZK 2550 -0,54% . . dfuhy kvart?lv v Fadé, vroste. Navig Ie_dnové Cisla pfinesla pF_ekvapivé \!yrza_zny
prebytek bézného Gc¢tu platebni bilance. Cesk& ekonomika tak ozZivuje
EUR/PLN 3,892 0,49% N N 3soucasné stale zlepsuje svoji vn  &j3i rovnovahu. To je pro korunu idealni
EUR/HUF 265,8 -0,18% a A kombinace.

VnéjSi rovnovadha se navic vylepSuje nejen diky zahraniénimu obchodu
(stagnujici dovoz, ozivujici vyvoz). Solidn & zaéinaji nar tstat také transfery
ze strukturalnich fond @ EU. Ty v minulych letech pfitom hraly jen velice
omezenou roli. V lednu ale pomohly béznému Gétu 6 mid. korun. Do
budoucna se piitom situace bude dal zlepSovat. V soucasné chvili jsou
v Cesku podany zadosti na Cerpani ze strukturalnich fondd v celkové hodnoté
loviezk ———— 2 2 789 mid. korun (21 % HDP) a schvaleny jsou jiz projekty v celkové hodnoté

3M PRIBOR 1,45 0,02
3M WIBOR 4,12 -0,02
3M BUBOR 5,75 0,00

£ VvV
£ VvV

10Y PLN 578 -018 ” » 311 mid. korun (9 % HDP). Tyto penize do Ceska poteCou z velké &asti
10Y HUF 7,01 -0,07 > > v nadchazejicich tfech letech a mohou vyrazné vylepSit vnéjSi rovnovahu.

| kdyz konverze nebudou probihat pfimo pres trh, ale pfes centralni banku, na
3M EURIBOR 058  -0,37 > 2 korl:n,éI tgy ts)e Tély i tgkdnepl"'ihr?? pozfitill/né E)rojeyit.d\]e _totiz,pravdépod(t)b;é, ,2e
10Y EMU 320 0,04 » » centralni banka nebude chtit nafukovat své devizové rezervy takovym

tempem, a proto alespori ¢ast eur bude chtit sama na trhu prodat. | kdyby
Posledni hodnotyz Pétku 15:30 ovSem vSechna eura kumulovala a rozhodla se za né natisknout penize,
mohla by silnd ménovéa expanze v budoucnu dohnat ¢eskou nérodni banku
k rychlejSimu rdstu sazeb. To by se koruné také libilo. Secteno, podtrzeno,
budoucnost koruny vypada slibné, pokud se ji do cesty nepostavi vefejné
finance. Investofi a ratingové agentury totiz s napétim vyckavaji, jak se po
kvétnovych volbach nové viada postavi k problematickym vefejnym financim.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




12. brezna 2010

Ceskéa ekonomika loni poklesla o 4,1 %

Petr Dufek

HDP €R v poslednim ctvrtleti Meziétvrtletné ekonomika roste uz dva kvartaly za sebou, nejprve o0 0,6 % a ke konci
poklesl meziro éné o 3,1 %, roku o 0,7 %. Novy vysledek HDP za posledni &tvrtleti hodnotime jako pozitivni,
zatimco prvni odhad vzhledem k pesimistickému prvnimu odhadu statistického ufadu, ktery na prvni
naznaéoval propad az pohled neodpovidal lepSim Cislim z nékterych sektort ekonomiky. Ceske ekonomice

04,2 %. se tak v zavéru roku dafilo |épe nez zemim eurozoény, jejichz HDP se zvysil

mezictvrtletné jen 0 0,1 %.

Propad za cely rok (-4,1 %) uz tak prekvapenim neni, zvlasté, kdyz se na ném
podilely hlavné zasoby a investice do strojii a dopravnich prostfedk(. Podnikovy
sektor v situaci propadajici se poptavky vyrazné omezil svoji investi¢ni aktivitu s tim,
jak mu narustaly volné vyrobni kapacity. Spotfeba domacnosti jesté v celoro¢nim
vyjadreni stagnovala, avSak ve druhé poloving roku jiz byl zfetelny jeji Gtlum
v disledku rostouci nezaméstnanosti a stagnujicich mezd. Naproti tomu vefejny
sektor v dobé recese vyrazné zvySil svoje vydaje na spotfebu, coz se nakonec
nepochybné odrazi i v deficitu vefejnych rozpocth za lorisky rok, ktery nejspiSe
prekonal hranici Sesti procent HDP. Na strané nabidky ekonomiku tahl doli pramysl,
ktery byl zasazen vypadkem pfedevSim zahrani¢ni poptavky. Jedinym rdstovym
odvétvim tak bylo zemédélstvi a ¢astecné i stavebnictvi.

Vyhled na letoSni rok se Pro letosni rok pfedpokladame, Ze bude pokracovat trend klesajicich investic
neméni. Po prudkém padu i spotfeby domacnosti. V piipadé investic se da otekavat, Ze by vefejny sektor mohl
éeka ekonomiku jen lehké ¢astecné kompenzovat propad soukromych investiénich aktivit, a to pfedevsim diky

zotaveni. zdrojim plynoucim z evropskych fondl. Spotfeba domacnosti zlstane i nadéale

ve vleku negativniho vyvoje na trhu prace. Naproti tomu pfiznivy vliv na HDP by letos
mohl mit zahrani¢ni obchod a doplfiovani zasob. Celkové se ovsem neda ocekavat
zadné vyrazné oziveni, ale jen pomaly a kfehky rust zavisly na vykyvech némecké
ekonomiky. Ponechavame proto odhad na letoSni rok na Grovni 1,5 %. Jen pro
Uplnost mizZzeme dodat, ze Urovné, na kterou se ¢eska ekonomika dostala v roce
2008, se nepodafi dosahnout ani v roce 2011.

Meziro éni tempo HDP Tempo ¢eské ekonomiky
(%) (%)

8,0 7

B0 - —pe— — — — —————————————— = — =~ — — — ey —
60 —F - — - - - - N oo o - - - - - - - - - - - - — -
6,0 1
4,0 2
4,0 4
2,0 G e N\ -\ - - - —— ——
- EU27
2,0 4
0,0 —CR \ QQ
—o=Némecko 00 -\ = o HuEER. HE we RS _SNESOSUERSNNNE.N0.B_ | BB —VY
2,0 1 ’ \f
T e 4
6,0 - B e e e il - -
B0 mmmm e mm e e e e e B0 e — - .
2006Q01 2006Q03 2007Q01 2007Q03 2008Q01 2008Q03 2009Q01 2009Q03 1996Q2 1997Q4 1999Q2 2000Q4 2002Q2 2003Q4 2005Q2 2006Q4 2008Q2 2009Q4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




o 5
— | | | S r 5 S
(@) | | | « m S I/Un
N | | | Fs in N
| | | in L >
] I I I - >
I I I Fs > 3 N
c I | | 8 @ - c
Z : : Ct 0 5 -
(D) P S =
Rt I I I =] % 7]
o | | T 5 =
. | | | ES r 2 c
ol I I I L > N —
| | | ~
— g | | & ° 5 ®
) | | | > r <
N r & Y >
3 ! ! ! > o > g =
o I I I ~ = © B
I I I L >
| | | > r ©
| | | ©
= | | t 9 & 3 >
3 I I > g 8 ©
S | I © o r iy
I I | | r L ps
| | o < )
| | | r F %
I I I %
| | | L % .
I I I
I I I ks L o
g ! F 4 %) >
= | | | = % B
s | | | z = o £
© | | I © =
| | | | | S 3
8 8 8 8 8 8 8 z 8 o
< ) ) o o — o) o
h F 0T'€0CcT F 0T°€0¢CT , L OT'E0ZT
I I
I I
I L oT'z0" ‘20" I
, 0T°20'9¢ L 01°20°9¢ | ” L oT'z09z
I I I
I I I
| [p——— o |
! 01202t [ 0T'20eT | | L orzozt
I I I
I I I
I L oT'10" T I I
, 0T'T0'62 L 0T'T0'62 | | | | oT10'62
I I I I
I I | I
I L oT'10" T I | I
, 0T'TO'ST L 0T'T0'ST , , , | oT'10'5T
I I I I
I I I I
I L o110 . I I I
, 010 L 0T'T0'T0 | , | L oT'T0'T0
I I I I
ou | | | |
[ I 602T'8T i ! ! !
h | L 60°CT'8T | | | L 60CT8T (8]
| | | | o)
 —_— | | | | o
+— I | 60°2T%0 o ! I I @G
| L 60°CT'¥0 | | | L 602T'¥0
d | | | | 7))
| | | | =
(¢D)] I | 60'TT°0Z ! I I <
— | L 60°TT'0C ! ! ! F 60'TT'0C >
c N | | | | o
N | W W | | | o
()] o | : | 60°TT°90 2 z | b ke
=) Q o Q o , 60'TT'90 [ : : } } 60'TT'90
3 >8 &8 8 3 8 5 2 2 28 8 S 8 3 8 o
Dl W « « ~ « N m & & w3 < <~ < @ © vnnlw




CSOB

12. brezna 2010

Klicové o cekavané udalos ti

ST 9:00, Cz Maloobchodni trzby (%, yly) CR: Pokles maloobchodu pokra cuje

1.10 XIL.09 1.09 Lednova ¢isla z maloobchodu nejspiSe potvrdi pokracujici trend klesajicich
Trzby 25 1.9 .35 trzeb, ktery trva uZz patnact mésicl za sebou. Poklesu nasveédcuji nizsi
prodeje automobilt a také o jeden den nizSi pocet pracovnich dni. Hlavnim
divodem je vSak slaba poptavka spotfebitelt, ktefi omezuji své Utraty
za vybaveni domacnosti v disledku jejich zhorSené finanéni situace a obav
z jejiho dalSiho vyvoje. Urcitou roli, ktera je vS8ak neméfitelna, hraje ¢ekani na
atraktivnéjsi ceny v obchodech. Za cely letoSni rok ¢ekame dalsi pokles trzeb
maloobchodu do jednoho procenta. Ke zlepSeni nejspiSe dojde teprve az
v roce 2011, kdy by se na trhu prace jiz mohlo pozitivné projevit ozZiveni ¢eské
ekonomiky.
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EMU

Némecko

Némecko

EMU
Polsko
USA

USA

USA
Polsko
USA
Madarsko
CR

Polsko
Polsko

USA
USA

15.3.2010
15.3.2010

15.3.2010
15.3.2010
15.3.2010
16.3.2010

16.3.2010
16.3.2010

16.3.2010

16.3.2010

16.3.2010
16.3.2010
16.3.2010

16.3.2010
16.3.2010
16.3.2010
16.3.2010
17.3.2010
17.3.2010

17.3.2010
17.3.2010

17.3.2010
17.3.2010

11:00

11:00
14:00
14:30

14:30
14:30
15:00
20:15
09:00
12:00

14:00
14:00

14:30
14:30

Vyrobni ceny (%)

Inflace (%)

Podnikatelska nalada
ve staté N.Y.

Pramyslova vyroba (%)
Index stavitelt rodinnych
domu

Maloobchodni trzby (%)
Harmonizovana inflace (%)

Jadrova inflace (%)
Index Zew (hodnoceni
soucasné situace)

Index podnikatelské
nélady Zew (o ¢ekavani)
Inflace (%)

Mzdy (%)

Index dovoznich cen (%)

Zahéjeni staveb novych
dom

Udélena stavebni povoleni

Rozpoctové saldo
(mil. PLN)

Zasedani FOMC (%)

Prdmyslova vyroba (%)
Aukce st. dluhopisu
3,40%/2015 (mld. CZK)

Pramyslova vyroba (%)
Ceny v pramyslu (%)
Jadrovy index cen

v pramyslu (%)
Vyrobni ceny (%)
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02/2010
02/2010

03/2010
02/2010

03/2010

01/2010

02/2010
02/2010

03/2010

03/2010

02/2010
02/2010
02/2010

02/2010
02/2010
02/2010
03/2010
01/2010 *F
03/2010

02/2010
02/2010

02/2010
02/2010

o 1 -1,6 -1,6 -1,5
0,4 3,0 0,5 3,6
20,00 24,91
0,1 0,9
17 17
-2,5 2,7 -1,9
0,1 -0,2
0,8 0,9
-51,0 -54,8
43,0 45,1
0,3 0,9 -0,8 1,0
15 3,2 -11,5 0,5
-0,2 1,4 11,5
570 591
610 621
-4 841,5
0,25 0,25
8,8 57
7
3,2 9,4 -5,4 8,5
0,3 -2,1 0,3 0,2
0,1 1,0 0,3 1,0
-0,2 4,8 1,4 4,6

Investi €ni vyzkum



12. brezna 2010

- odhad  konsensus  pfedehozi
I I
1,9

18.3.2010 10:00 Bézny ucet (mld. EUR) 01/2010
EMU 18.3.2010 11:00 OPchodnibilance 01/2010 5,0 44
(mil. EUR)
. Projev Duka pred bankéfi
USA 18.3.2010 12:30 ve Washingtonu (Fed) 03/2010
. Projev Hoeninga, Lackera,
USA 18.3.2010 14:00 Pianalta pred bankéfi (Fed) 03/2010
USA 18.3.2010 14:30 Hokracuiici zadostio davky ¢ 5 4558
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 18.3.2010 14:30 Inflace (%) 02/2010 0,1 2,3 0,2 2,6
USA 18.3.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 02/2010 0,1 1,4 -0,1 1,6
. Nové zadosti o davky
USA 18.3.2010 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 13.3. 455 462
. Podnikatelska nalada
USA 18.3.2010 16:00 philadelph. Fedu 03/2010 17,0 17,6
USA 18.3.2010 16:00 Predstihové ukazatele 02/2010 0,1 0,3
Némecko 19.3.2010 08:00 Ceny v primyslu (%) 02/2010 0,1 -2,8 0,8 -3,4
Madarsko 19.3.2010 09:00 Mzdy (%) 01/2010 0,0

m/m - mezimésic¢né; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - piedbézné; 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 €asna

.10 VI.10 IX.10 XI1.10 n.a1

hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50
Madarsko 2T depo 5,75 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00

Kratkodobé Urokové sazby (konec obdobi)

soucasna 40 VI.10 1X.10 X11.10 .11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,45 1,50 1,55 1,65 1,80 2,05
Madarsko ~ BUBOR 3M 5,72 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,12 4,40 4,60 4,70 4,80 4,80

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 19 VI.10 IX10  XIL10 i1
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,48 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad'arsko 6,71 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,63 5,70 5,50 5,70 5,80 5,90
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 10 VI.10 IX10  XIL10 .11
hodnota
Cesko EUR/CZK 255 26,0 25,8 24,8 23,8 248
Mad'arsko EUR/HUF 266,0 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 3,89 3,90 3,85 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32009 Q4 2009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4,1 -4,2 1,4 1,2 09 2,2
Mad'arsko -5,3 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
XI11.09 111.10 VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko 1,0 0,8 1,4 21 23 2,0
Mad'arsko 55 4,2 35 35 35 35
Podil bilance b ézného Paodil bilance ve rFejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko 0,8 50 Cesko -6,5 -5,5
Mad'arsko -1,0 -0,5 Mad’arsko -3,9 -55

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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