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Do stfedni Evropy se vr atil r Gist — bude vSak udrzitelny?

Dnes Dalsi Dalsi Predbézné udaje o rustu HDP za prvni ¢tvrtleti potvrdily vSeobecna ocekavani, ze

tyden mésic cely region je na cesté z recese. ACkoliv nezname data za nejvétSi ekonomiku

EURICZK 25,45 > . vregionu, jiz d[1e§ muzeme kpnstgtovvat, ze vsec'hny _ekonorvmky regionu jiz
vykazuji meziro¢ni rast. Tuto situaci stfedoevropsky region zazil naposledy ve

EUR/PLN 4,004 > 3 tietim Gtvrtleti roku 2008 — tedy t&sné predtim nez po padu banky Lehman
EUR/HUF 2769 = 3 Brothers celily tyto proexportné orientované ekonomiky bezprecedentnimu

propadu pramyslovych zakazek.

e T——— > > Konstatovani, Ze vSechny ekonomiky regionu opét rostou si pfitom mizeme
3M WIBOR 3,85 > > dovolit jednak proto, Ze je dost dobrych divodu se domnivat, Ze polsky rust
3M BUBOR 0,00 > ] (statisticky udaj o HDP bude zvefejnén az na konci kvétna) byl vysoce kladny, a
jednak proto, Ze mile prekvapila i madarska ekonomika, ktera ne¢ekané vzrostla.

10Y CzZK 4,00 > ? o . . . . e e e ” .

10Y PLN 5.60 > » Nyry e 'otaz_kou nakollk' muze §I|bne se r_ozpzde“m oziveni narusit aktugln[
' dluznickad krize v eurozéné, kterd vede nejen knezbytnému utaZzeni fiskalni

10Y HUF 680 > > politiky v jihovychodni &asti eurozény, ale i k utazeni finanénich podminek skrze
opétovny narast rizikovych marzi. Stale zastdvame nazor, ze stfedoevropské

3M EURIBOR 0,67 > > ekonomiky nemusi byt touto krizi tak markantné zasazeny, nebot jsou

strukturédlné navazany na némecky exportni primysl, pfi€emz nemalou cast
10Y EMU 2,85 > . PR .y 2 o . O .

vyroby obstaravaji rovnéz zavody, jeZ jsou vysledkem pfimych zahraninich
Pasledni hodnaty z Pétku 15:30 investic japonskych, resp. jihokorejskych firem. Vykonnost tohoto segmentu
primyslu by nemusela byt ohroZzena za predpokladu, Ze se globalni ekonomice
(tazené velkymi asijskymi zemémi) bude inadale dafit a tim se bude dafit i
proexportné orientované ekonomice Némecka. V opacném pfipadé muze
dluznicka krize v eurozéné fungovat pouze jako katalyzator k pfechodu ke scénafi
W jez by potrapil nejen Némecko, ale i stfedni Evropu.

A
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Ekonomiky na obou b Fezich Dunaje op ét rostou
Marek Gabrig, Jan Cermak

Mad'arsky HDP podruhé Patrné nejvétSim prekvapenim zvefejnénym mezi €isly o HDP ze stfedni Evropy byla
v Fadé v éernych éislech. madarska ekonomika. To rostla mezikvartalné o silnych 0,9 %, coz je jiz druhy
kladny pfirGstek HDP v fadé.

Ackoli nezname strukturu rlistu, z dosud zvefejnénych statistik plyne, Ze na kladném
prirdstku se podilel predevsim exportné orientovany pramysl, resp. Cisty export.
Vzdyt napfiklad obchodni bilance se v prvnim &tvrtleti 2010 zlepSila o témér jednu
miliardu euro ve srovnani se stejnym obdobi minulého roku.

Slovenska ekonomika sa s prichodom jari prebudila k siinému rastu. Slovensky
medzikvartalny rast je uz niekolko Stvrtrokov mimo ¢ervenych Cisiel a teraz dosiahol
0,8%.

V zavere roka 2009 eSte ekonomika klesala a to o -2,6% medziro¢ne. Za rychlejSim
zotavovanim sa pravdepodobne skryva silnej$i zahraniény dopyt. Kumulované saldo
zahrani¢ného obchodu s tovarom dosiahlo v Q1 viac ako 300 milionov €. Pritom pred
rokom bolo saldo negativne (takmer -240 mil. €). Najvacsi exportni partneri
Slovenska - Nemecko a CR rastli svorne o 0,2% medzikvartalne. Nemecko
s medziro€nym rastom o 1,5% dokonca prekonalo ocakavania. Za solidnym
slovenskym rastom sa mdze skryvat aj opatovné budovanie zasob na podnikovej
arovni.

Slovensky HDP tahl export
do N émecka.

Z pohladu odvetvi je zo Statistik priemyslu vidno, Zze ekonomiku taha hore ozivenie
v strojarskom, automobilovom, elektrotechnickom a chemickom priemysle.
Spracovatelsky priemysel, kam vSetky tieto odvetvia patria, zaznamenal v prvom
Stvrtroku dvojciferny narast.

Za silnym medziro€nym rastom sa vSak skryva aj bazicky efekt a efekt plynovej krizy
zo zaciatku roka 2009. Preto ¢akame v priebehu dalSich Stvrtrokov postupné
spomalenie medziroénej dynamiky rastu. V druhej polovici roka sa tiez da, aj
vzhladom na medzinarodny kontext, ocakavat povolebné priSkrtenie rozpoctu (rast
dani, viazanie vydavkov). Celoro¢ny rast by mohol byt v blizkosti 3%.

Rust ma d’arského HDP Rust slovenského HDP
(zména v %, sezénné ocisténo) 81 T®
8 7 - 3,0 6
| ] + 10
6 120 4
. N /\/\/’\
2 /] oA\ gD, RagRRnNRNRRNNRRRE 0
O L 2 0,0 _27/‘
2 To
+-10 2]
-4
61 T -20 61 5
-8 - L 30 84
=M M d M M M M M M H M Mo
e JNe s e e e e Mo eI e e Mo e I e e e e e M Mo o] -10- - -10
S S EESS8882E8L88855888¢8% EEEEEEE R EE R
S 6 6 6666 66 6 6 6 6666 6 6 6 & o 2 2 8 8 8 8 B BB & 8 3 % 8 23 3 8 b
N N NN NN AN NN AN NN NN AN NN NN NN NN NN N po) o 0 O o O o) o O Pe) o O o) o O Po) o O Po)
e e P ® P ® P ® P QP ® PR QP QPR ® P ® PR
— meziroéné (prava osa) — mezikvartalné (leva osa)

mezikvartalné v % (leva osa) —e— mezirocné v % (pravéa osa)

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




14. kvétna 2010

Ceskéa ekonomika pokra &uje v r Gistu

Meziro éni tempo HDP za
prvni ctvrtleti dosahlo 1,2 %.

Ceska ekonomika se vratila
na drahu r dgstu.

Rdst ekonomiky z dstane
nejspise jen slaby.

Petr Dufek

Meziro&ni tempo HDP za prvni &tvrtleti podle prvniho odhadu CSU dosahlo 1,2 %.
Mezictvrtletné si ekonomika polepSila 0 0,2 %.

Obé cisla zaostavaji o dvé desetiny za ocekavanim finan¢niho trhu, ktery byl
podstatné méné optimisticky ne? CNB, jeZ o&ekavala narist HDP o 1,8 %. Jde
ovSem o prvni odhad, ktery vychazi z nelplnych dat a statistici ho budou nasledné
zpfesnovat. Jak sam uvadi statisticky Ufad, aktualni odhad HDP stoji na velmi
omezeném rozsahu dat z administrativnich zdroju. Nasledné zpfesnéni dat tak mize
pfinést, podle naseho nazoru, nemalé prekvapeni smérem vzhuru. Proto je tfeba brat
srovnani vykonu ¢eské ekonomiky s dalSimi zemémi za prvni kvartal s rezervou.

Jak uZz naznadila ¢isla z pramyslu a zahraniéniho obchodu, ¢eska ekonomika se
vratila na drahu rlstu. Zfejmy je pfedevsim vliv zpracovatelského pramyslu, ktery si
v prvnim  Gtvrtleti pFipsal narlist pfes osm procent. Dafilo se predevsim
automobilkdm, nicméné za pozitivni miZzeme povazovat i vzestup vyroby kov(, ktera
loni trpéla vyraznym propadem. Naopak se prestalo dafit stavebnictvi, postizenému
Gtlumem pozemni vystavby v disledku prfedchozi recese ekonomiky.

Podrobnégjsi tdaje HDP pfijdou na fadu az v ¢ervnu (pfesnéji 9.6.), nicméné se da
predpokladat, ze rist ekonomiky stoji pfedevSim na exportu prdmyslovych podnikd,
zatimco spotfeba a investice zUstavaji i nadale v Utlumu. A nejinak tomu bude
nejspiSe i v dalSich Gtvrtletich. Rust ekonomiky zUstane nejspiSe jen slaby, zranitelny
a zavisly pfedevsim na vyvoji zahrani¢ni poptavky. Za cely letoSni rok by se vykon
¢eského hospodarstvi mohl zvysit o priblizné 1,5 %.
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Klicové o cekavané udalosti

PO 10:00, CZ B&zny G &et (mld. CZK)

CR: Dal3i p febytek b &Zného G étu v fadé

111.10 I1.10 I1.09 Jak uz naznagily vysledky zahrani¢niho obchodu, je mozné poéitat s dalSim
B&Zny Gdet 5,0 10,3 3,6 pfiznivym vysledkem bézného Gctu platebni bilance. Naopak negativné se na
kumul. od ledna 30,9 25.9 250 bézném uctu projevil odliv dividend a reinvestovany zisk, nejisty je vysledek

transferd, které jsou ovliviiovany tokem penéz z a do EU. Pfedpokladame, ze
bézny Gcet skondil v bfeznu prebytkem okolo péti miliard korun. Celoro¢ni
deficit béZzného Gctu se podle naSeho nazoru bude pohybovat okolo jednoho
procenta HDP.

Obchodni bilance 21,0 17,8 23,6
kumul. od ledna 54,5 33,4 41,7
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Kalenda r oéekavanych udalosti

17.5.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 04/2010 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,8

ER 17.5.2010 10:00 B&2ny G&et (mid. CZK) 03/2010 5,0 10,4 10,3
Polsko 17.5.2010 14:00 OPchodni bilance 03/2010 -550 -248

(mil. EUR)
Polsko 17.5.2010 14:00 B&zny Géet (mil. EUR) 03/2010 578 106
USA 17.5.2010 14:30 "odnikatelska nalada 05/2010 30,00 31,86

ve staté N.Y.

. Rozpoctové saldo

Polsko 1752010 1500 2FO0 04/2010 -5 870,9
USA 17.5.2010 19:00 'Mdexstavitelrodinnych 5541 20 19

dom(
SR 18.5.2010 09:00 Harmonizovana inflace (%) 04/2010 0,3 0,7 0,1 0,3
Madarsko 18.5.2010 09:00 Mzdy (%) 03/2010 1,0 0,9

Index Zew (hodnoceni

Némecko 1852010 11:00 o S vace) 05/2010 -33,0 -39,2
EMU 18.5.2010 11:00 E?nbifhggg)b"ance 03/2010 2,6
Némecko 18.5.2010 11:00 L”;:gypggw"(it‘z'sgvém) 05/2010 46,0 53,0

EMU 18.5.2010 11:00 Inflace (%) 04/2010 0,4 15 0,9 14
EMU 18.5.2010 11:00 Jadrova inflace (%) 04/2010 0,8 1,0
USA 18.5.2010 14:30 Vyrobni ceny (%) 04/2010 0,1 5,6 0,7 6,0
USA 18.5.2010 14:30 \le‘izor:i’ls'?f‘(iz)ce” 04/2010 0,1 0,9 0,1 0,9
USA 18.5.2010 14:30 gg;éée”"Sta"eb nowyeh  o42010 650 626

USA 18.5.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 04/2010 675 685

Polsko 19.5.2010 14:00 Mzdy (%) 04/2010 2,5 41 6,2 4,8
USA 19.5.2010 14:30 Inflace (%) 04/2010 0,1 2,4 0,1 2,3
USA 19.5.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 04/2010 01 1,0 0,0 11
USA 19.5.2010 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  05/2010

Némecko 20.5.2010 08:00 Ceny v pramyslu (%) 04/2010 0,6 0,4 0,7 -1,5
SR 20.5.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2010 12,9 12,9

EMU 20.5.2010 11:00 Index spotfebitelské divéry 05/2010 *A -16 -15

Polsko 20.5.2010 14:00 Jadrova inflace (%) 04/2010 0,2 17 0,2 2,0
Polsko 20.5.2010 14:00 Pramyslova vyroba (%) 04/2010 -8,0 10,9 18,9 12,3
Polsko 20.5.2010 14:00 Ceny v pramyslu (%) 04/2010 0,2 1,2 0,0 2,4
USA 20.5.2010 14:30 \F,"r’]'gza:r:‘]’é‘;'trf:gg:tt: &gi“’ky 8.5. 4627

USA 20.5.2010 14:30 \';"r’]‘g ;;‘l‘;f;‘a‘;‘gg‘l"gs) 15.5. 440 444

USA 20.5.2010 16:00 Eﬁ?:éﬁ?;ﬁ'fﬁié‘f‘ada 05/2010 215 20,2

USA 20.5.2010 16:00 Predstihové ukazatele 04/2010 0,2 14
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Némecko 21.5.2010 08:00 HDP (%) 1Q/2010 *F

Némecko 21.5.2010 10:00 Index Ifo (oekavani) 05/2010 103,0 104,0

. . Index Ifo (hodnoceni

Némecko 21.5.2010 10:00 sougasné situace) 05/2010 100,9 99,3

Némecko 2152010 10:00 Mdex podnikatelské 05/2010 101,8 101,6
néalady Ifo

EMU 2152010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl q5410 «p 57,0 57,6
v primyslu

EMU 2152010 10:00 B&2ny G&et (mld. EUR) 03/2010 -39

EMU 2152010 10:00 'ndex nakupnich manazerl 55410 o 55,4 55,6
ve sluzbach

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neoCisténo; P - predbézné; 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

Oficiélni urokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

VI.10 1X.10 XI1.10 .11 VI.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 5,75 5,25 5,00 4,75 4,50 4,50 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 8,75 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna /19 IX.10 XI1.10 i1 VL]

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,25 1,20 1,15 1,22 1,35 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,23 5,30 5,00 4,80 4,60 4,60
Polsko WIBOR 3M 3,85 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna /19 IX.10 XI1.10 i1 VI11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,08 3,25 3,45 3,65 3,80 3,95
Mad’arsko 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,52 5,00 5,00 5,00 5,20 5,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna /19 IX.10 XI1.10 it VI1L
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,5 25,3 24,8 24,8 23,8 24,5
Mad’arsko EUR/HUF 2771 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,01 3,90 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011
Cesko 3,1 1,4 17 15 1,4 17
Mad’arsko -5,3 -3,0 -1,5 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
11.10 VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
Cesko 0,7 1,4 21 21 2,0 1,9
Mad’arsko 5,9 4,7 4,2 35 35 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rfejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 0,7 Cesko 5,9 -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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