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Spotfeba doméacnosti klesa a tlaci ceny dolu 2

* Vyhled na tyden

CNB ponechéa sazby beze zmény 4

Stredoevropské m ény i dluhopisy stale k nezastaveni

Zména  Dalsi Dalsi | dalSi tyden na finan¢nich trzich ve stfedni Evropé potvrdil, Ze atraktivita

7dni  tyden mé aktiv tohoto regionu roste. Ceska koruna tento tyden napfiklad vystoupala

EUR/CZK 2535 -0,61% 2 3> na pétimési¢ni minimum, pficemz forint byl dokonce na nejsilngjSi Grovni

EURPLN 3,887 -0.14% 2 > od konce roku 2008. Podobné vynosy madarskych &i polskych viadnich
>

[
s

S 2632 -0,98% = dluhopisu propadly na nékolikamési¢ni minima.

Ackoliv konjunkturalni Gdaje napfi¢ globalni ekonomikou véetné stfedni
3M PRIBOR 1,43  -0,02 > > Evropy podporuji scénéf silného oZziveni, soucasna euforie bykd na
3M WIBOR 4,12 0,00 > > regiondlnich devizovych a dluhopisovych trzich nas pfece jenom vede
3M BUBOR 562 -0,13 > . k opatrnosti. PFiliS rychlé zpevnéni mén a dluhopisi maze pfivodit velmi
prudkou korekci. Ta pfitom zpravidla byva vyprovokovana negativnimi
zpravami z hlavnich trhl, nicméné nelze vyloucit ani to, Ze by zdminka ke

loviczk e 2 2 korekci mohla pfijit i ze stfedoevropského regionu. Takovyto podnét ke
10YPLN 562  -0,16 2 Cud korekci by napfiklad mohly vyslat stfedoevropské centralni banky, které by,
10Y HUF 681 -020 > > vystradeny rychle silicimi ménami, mohly zaujmout velmi holubiéi postoj.

Ten by se mohl vymstit zejména stfedoevropskym ménam v momenté, kdy
3M EURIBOR 0,57  -0,01 > > by globalni trhy zasahla vyraznéjsi vina nartstu averze k riziku. Stejné tak

v horizontu nasledujicich dvou mésici nelze podcenovat ani dopady
vysledkd parlamentnich voleb v Madarsku a v CR, jejichz vysledky by
mohly zvySit nejistotu trh ohledné dalSiho fiskalniho vyvoje v dotyénych
zemich.

10Y EMU 3,11 -0,09

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Spotfeba domacnosti klesa a tla ¢&i ceny dol G

Maloobchodni trzby klesaji uz
Sestnacty m ésic v fadé.
Klesa zajem o auta
i spot Febni zbozi.

Zatimco pr umérna mzda
v ekonomice rychle nar dsta,
medianova uz cely rok klesa.

NizSi spot Feba brzdi inflaci a
nuti prodejce zlev rovat.
Zména nep fijde ani

v letoSnim roce.

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

Petr Dufek

Ani leden nepfinesl obrat v maloobchodé a jeho trzby tak pokraduji v soustavném
poklesu, tentokrat o pét procent. Propad se pfitom tyka nejen motoristického
segmentu, ale ostatniho maloobchodniho prodeje. LepSim vysledkem se tak mohou
pochlubit jen prodejci potravin, jejichz trzby realné vzrostly o 0,3 %. Vzhledem
k poklesu cen potravin, vSak nominalni trzby i téchto obchodnikl klesaji. Blizko
meziro¢ni nuly se drzi prodejci IT (+0,7 %) a z forem prodeje to jsou internetové
obchody (-0,5 %). Vyrazny pokles zaznamenava i nadale prodej textilu a obleceni,
obuvi i vybaveni doméacnosti.

Vysledky obchodu tak ani v lednu neprekvapily, nebot stale jen potvrzuji dosavadni
trend Gtlumu spotfeby domacnosti, ktery byl silné viditelny uz v lorfiském roce. Tento
trend odpovida vyvoji mezd v ekonomice. Ne sice tempu primérnych mezd, které
jsou silné ovlivnény propusténim nejméné placenych zaméstnancu, ale spiSe vyvoji
medianové mzdy, jak naznacuje graf nize. Ukazuje se, ze v dusledku propousténi se
rozeSel vyvoj primérné a medianové mzdy natolik, Ze obé& poskytuji zcela odliSny
pohled na finanéni situaci domacnosti. Zcela jisté se mizeme pfiklonit k medianové
mzdé, ktera je ze své podstaty blize realné situaci a poskytuje tak vérnéjSi obrazek
vyvoje finanéni situace domacnosti. Nadale totiZ plati, Ze na primérnou mzdu, ktera
stale narGstd, nedosahuji vice nez dvé tfetiny zaméstnancl. Naproti tomu pokles
medianové mzdy docela jasné vysvétluje i omezovani spotfeby, respektive Utrat
v maloobchodé, v poslednim roce. KdyZz se podivame podrobnéji, jak domacnosti
v zavéru roku utracely, zjistime, Ze vyraznéji omezovaly vydaje na rekreaci a kulturu,
uSetfily rovnéz diky nizSim cenam na potravinach, naopak vice platily za bydleni
a za dopravu.

Trend rychle slabnouci spotfeby je sice pro centralni banku prekvapujici, avSak na
druhé strané zajisStuje nizkoinflaéni prostfedi i pro nasledujici obdobi a snadnégjsi
pinéni inflagniho cile CNB. Klesajici poptavka tak bude i v letodnim roce tlagit ceny
spotfebniho zbozi doll a podobny vyvoj je mozné ocekavat i u nékterych trznich
sluzeb. Teprve v pfistim roce by se domaci poptavka mohla vratit k riistu, podminkou
ovSem bude zlepSeni situace na tuzemském trhu prace, ktery se zatim vyznacuje
soustavnym rlistem nezaméstnanosti. Proto predpokladame, 7e CNB letos nebude
pospichat se zvySovanim svych urokovych sazeb. Tuzemskeé inflaéni tlaky jsou zcela
mimo hru, a tak s inflaci budou i nadale ,hybat* pfedevsim deregulace, dané a ceny
zakladnich surovin na svétovych trzich.

Vyvoj medianové a pr amérné realné mzdy
v podnikatelském sektoru
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Klicové o cekavané udalosti

€T cca 13:00, CZ Zasedani CNB

CR: CNB poneché sazby beze zm ény

Na3  Posledni Bankovni rada CNB na svém druhém leto3nim zasedani s nejvétsi

odhad  zména pravdépodobnosti své sazby nezméni. Nema k tomu ani divod. Inflace se

zakladnisazbav % 1,00 12/2009 vyviji ptiznivéji nez CNB predpokladala a HDP naopak o néco hiife. A tak
zména v p. bodech 0 .25 inflacni tlaky zatim nejsou aktudlni ani v horizontu G¢innosti ménové politiky

(1,5 roku). Se zvySenim sazeb centralni banky pocitame az v zavéru roku,
tedy ne dfive, nez stejny krok ucini ECB. Ton ¢eské centralni banky tak
i nadale zlstane holubi¢i. Nelze ovSem vyloudit, Ze ve svém komentafi
neopomene nepriznivy vyvoj verejnych financi v loriském i letoSnim roce.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

19. brezna 2010

22.3.2010 11:00 Index spotfebitelské duveéry
Polsko 22.3.2010 14:00 Jadrova inflace (%)
. Projev Tricheta pfed
EMU 22.32010  16:30 parlamentni komisi (ECB)
USA 23.3.2010 2leta aukce (mld. USD)
Madarsko 23.3.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%)
USA 23.3.2010  16:00 (Pr;‘i’ld)ej stavajicich domd
Némecko ~ 24.3.2010 10:00 'mdex!fo (hodnoceni
soucasné situace)
Némecko 24.3.2010 10:00 Index Ifo (ocekavani)
Némecko 2432010 10:00 ndex podnikatelske
nélady Ifo
EMU 24.3.2010 10:00 Indeox nakupnich manazerd
v primyslu
Polsko 24.3.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%)
EMU 2432010  10:00 Index [lélfupnich manazerl
ve sluzbach
Polsko 24.3.2010 10:00 Mira nezameéstnanosti (%)
EMU 24.3.2010  11:00 g/‘z;’e pramyslové zakazky
. Zakazky na zbozi
USA 243.2010 1430 5 hodobé spoteby (%)
. Zakazky na zbozi dl.
USA 24.3.2010  14:30 spot F. bez dopr. pros. (%)
USA 2432010  16:00 (Ft’irs";’ej novych dom G
Summit EU v Bruselu
EMU 25.3.2010 (ECB)
USA 25.3.2010 00:00 7let& aukce (mld. USD)
Némecko 25.3.2010 08:00 Spotrebitelska divera GfK
EMU 25.3.2010 10:00 Penézni zasoba M3 (%)
CR 25.3.2010 12:30 Zasedani CNB (%)
USA 2532010  14:30 Pokrac":ujici 2édost_i o_dévky
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
. Nové Zadosti o davky
USA 25.3.2010  14:30 v nezameéstnanosti (tis.)
USA 2532010 1500 FrojevBernankehoo
strategii splat. kalendare
Summit EU v Bruselu
EMU 26.3.2010 (ECB)
SR 26.3.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%)
USA 26.3.2010  14:30 Soukroma spotieba (%)
USA 26.3.2010  14:30 Cenovy index HDP (%)
USA 26.3.2010  14:30 Jédr9vy deflator osobni
spotreby (%)
USA 26.3.2010 14:30 HDP (%)
USA 26.3.2010 16:00 Spotfebitelska davéra

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

podle UniMichigan

03/2010 *A
01/2010 0.1
03/2010

03/2010
01/2010
02/2010 5,00
03/2010 91,0
03/2010 101,0
03/2010 95,6
03/2010 *A 54,0

02/2010 1,1
03/2010 *A 52,0
02/2010 13,0
01/2010 2,2
02/2010 09
02/2010 05
02/2010 315
03/2010

03/2010
04/2010 31
02/2010
03/2010 1,00 1,00
13.3.
20.3. 455
03/2010
03/2010
02/2010
4Q/2009 *P
4Q/2009 *P 04
4Q/2009 *P 1,6
4Q/2009 *P 59
03/2010 *F 73,0

sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
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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 5,75 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Kratkodobé arokové sazby (konec obdobi)

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

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,43 1,50 1,55 1,65 1,80 2,05
Mad’arsko BUBOR 3M 5,71 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

111.L10 VI.10 IX.10 XI.10 .11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,49 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 6,68 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,54 5,70 5,50 5,70 5,80 5,90
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 49 VI.10 IX10  XI.10 i1
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,4 26,0 258 24,8 23,8 248
Mad’arsko EUR/HUF 263,3 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 3,89 3,90 3,85 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q32009 Q4 2009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4,5 3,1 1.4 17 15 14
Mad’arsko -5,3 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
XI11.09 111.L10 VI.10 IX.10 XI.10 1.11
Cesko 1,0 0,6 11 2,1 2.2 2,0
Mad’arsko 55 4,2 3,5 35 3,5 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.
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