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e Ceskéa republika
Rozpoctovy deficit na konci ¢ervna poklesl na 76 mid. korun 2

* Vyhled na tyden

Cekame na pfizniva &isla z eské ekonomiky 4

Kdo ma v étsi rozpo étovou diru, Cesi nebo Polaci?

b Dalsi Dalsi Dvé nejvétsi ekonomiky regionu — polska a Ceska — podle poslednich Cisel
nes tyden mésic potvrzuji solidni oziveni. Primyslova vyroba v Cesku roste o 11 % a v Polsku
0 A . SO N .
EURICZK 25,72 > . o014 A).,Po,kud zahran_l_cnl pop,tfavlfa vydrzi, Casem zacnou naskakovat nova
pracovni mista a rychleji se rozjizdét soukroméa spotifeba — rast nabude na sile a
EUR/PLN 4141 > 3 robustnosti. Hlavnim rizikem pro ,rdzZovy* scénar ve stfedni Evropé je bezesporu
EUR/HUF 2845 > 3 pad globalni ekonomiky k druhému dnu (at uz ho zplsobi eurozéna, americky
realitni trh nebo cokoliv jiného). Na doméci pudé ale mohou rGzové vyhlidky

3M PRIBOR 1,24 > > pokazit vefejné finance.
3M WIBOR 3,85 > > Obé& zemé sice maji v soudasné dobé& nizky vefejny dluh (Cesko 35 % a Polsko
3M BUBOR 5,27 > > 51 % HDP), obé ale suzuje pomérné vyrazny strukturdlni schodek verejnych
financi — tedy takovy schodek, ktery nejde na vrub krize, a ktery sam od sebe jen
10Y CZK 4,02 > > tak nezmizi. VvCeskuv dosahoval v roce 2909 pfiblizné 5 % av Polsku gokor)ce
7 % HDP. Obé zemé se tak v nadchazejicich letech neobejdou bez vyraznych
10Y PLN 589 > 3 fiskalnich reforem na strané pfijmu i vydaji. O dost vyhodnéjSi pozici ma v tuto
10Y HUF 44 > 3 chvili ale Cesko. S vysokou pravdépodobnosti bude mit silnou pravo-stfedovou

vladu, ktera bude mit Setfeni jako jednu z hlavnich priorit. Sou€asné také veétsi
¢ast dnesnich rozpoctovych problému odezni s odeznivanim krize. V neposledni
fadé se také Cesku neustale zlepSuje vnéjsi rovnovaha (b&zny tget), a bude lépe
schopno financovat schodky vefejnych financi z domacich zdroju.

3M EURIBOR 0,86 ?
10Y EMU 2,59 >

Posledni hodnoty z Patku 15:30

v ¥

Na druhé strané Polsko prokazalo v poslednich letech daleko vétSi miru
nehospodarnosti. | kdyZz hospodarstvi rostlo v roce 2009 skoro o 2 %, schodek
vefejnych financi prekonal 7 % HDP. Vysoky strukturalni schodek navic asi
ji ale ¢ekaji volby a do té doby se s tézi néco bude dit. V roce 2012 navic porfada
ME ve fotbale, coz také neni idealni impuls ke spofeni ve statni kase. Polsko ma
také vyraznéjsi schodky bézného Gc¢tu a bude pfi financovani svého deficitu vice
zavislé na libovuli zahrani¢nich investord. To zatim neni pfiliS vidét, protoze
v tomto roce Poléci zaplatuji diry v rozpod&tu rozprodejem statniho majetku. Reseni
polskych rozpoctovych problému tak bude asi komplikovanéjsi. Na druhou stranu
ne vSechny karty jsou rozdany v neprospéch Polakd. NejvétSi stfedoevropska
ekonomika poroste s vysokou pravdépodobnosti rychleji a ma pfed sebou
0 poznani lepSi demograficky vyhled.
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€ervna poklesl| na 76 mid. korun

Zéalohy na da n z pfijmu

pravnickych osob vylepSily
¢ervnovy rozpo c¢tovy
schodek.

PFisti rok by se deficit
rozpo ¢tu m él dostat pod
135 mld. korun. P fesny
postup, jak toho dosahnout
se teprve rysuje.

Do Sesti let by rozpo ¢ty m ély
kon €it nulou.

PInéni statniho rozpo étu €R

Petr Dufek

Zatimco jeSté v kvétnu se schodek rozpoctu nebezpecné rychle pfiblizil hranici
100 mld. korun (pfesnéji -95,4 mid.), v €ervnu se situace vyrazné zlepSila a stat
zakongil své pulroéni hospodareni s deficitem necelych 76 mlid. korun. Za zlepSenim
vysledku rozpoc¢tu midzeme najit predevsim vysSi vybér dané z pfijmu pravnickych
osob, které platily jednak &tvrtletni zalohu na dan, respektive doplatily dan za rok
2009. Udaje za prvni palrok vSak naznaduji daldi zaostavani vybé&ru DPH, dané
z pfijmu fyzickych osob a pfedevSim pojistného na socialni zabezpeceni. Prozatim
se daffi Fidit i vydaje rozpoctu, které oproti planu zaostavaji o 13,5 mld. korun. Vydaje
zaostavaji prfedevSim v kategorii platl statnich zaméstnanct, naopak rychleji se
hospodareni statu za posledni mésic vyrazné zlepsil (o 20 mid.) a deficit na konci
¢ervna nedosahuje ani poloviny planu, neni dosaZeni naplanovaného schodku
ve vySi 163 mid. korun zdaleka pravdépodobné. Druha polovina roku totiz byva
z hlediska hospodareni statu obvykle horSi nez ta prvni a navic jiz tak maly
manévrovaci prostor v letoSnim rozpoctu se z pohledu nové vlady kazdy mésic dale
zmen3uje.

O to mnohem podstatnéjSi se stava priprava rozpoctu na rok nasledujici. Podle
prvnich prohlaseni by stat nemél v pristim roce hospodafit se schodkem vétSim nez
135 mld. korun. Cestou ke zlepSeni vysledku rozpoctu by mély byt pfedevSim Uspory
a v mensi mife nejspiSe i dané. Jedna se predevSim o 50 % zdanéni statniho
pfispévku na stavebni sporeni, kterym by rozpocet ziskal zpét polovinu podpor
vyplacenych na tento typ spofeni. Otazkou zlstava odstranéni degrese u dané
z pfijmu fyzickych osob (méla by pfijit na fadu aZ v roce 2012) a pfiblizovani obou
sazeb DPH, s nimiz se poji zamysSlena penzijni reforma. Pokud by se podafilo deficit
rozpoCtu v priStim roce dostat na uvazovanych 135 mld., viditelné by poklesla
potfeba statu na financovani schodku a dluhu. Zatimco v posledni strategii
financovani dluhu MF predpokladalo narust potfeby penéz z finanéniho trhu v roce
2011 o 26 mid. na 305,7 mid., mohlo by pfi novém deficitu dojit k faktickému poklesu
této potfeby na zhruba 253 mld. (jde samozfejmé jen o hrubé odhady).

V roce 2013 by deficit celych vefejnych rozpoctd mél poklesnout pod hranici 3 %
HDP. | kdyby se tento zamé&r podafil, neni zatim pFili§ pravdé&podobné, e by se CR
v té dobé chtéla zagit kvalifikovat pro vstup do eurozoény. V roce 2016 by jiz rozpodcty
meély koncit na nule, za predpokladu alespori jednoprocentniho ristu HDP. Celkové
se da fict, ze nejde o pfehnané ambiciozni cil, ktery by napfiklad mohl vyrazné
ohrozit ekonomicky rist v CR. Za pozitivni |ze povaZovat predevsim daraz kladeny
na Uspory ve vydajich a reformy, na jejichz jasnéjsi podobu si budeme pockat az do
zvefejnéni programu nové viady.

Schodek statniho rozpo ¢tu
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Klicové o cekavané udalosti

ST 9:00, CZ Zahrani €éni obchod (mld. CZ A . 4 . -4
(mid. 219 CR: Obchodni bilance s prebytkem
V.10 V.10 V.09 Predpokladame, ze i v kvétnu pokracoval dvouciferny rust ¢eského exportu,
Saldo 16,5 15,4 11,8 ktery t&Zi z pozitivniho vyvoje zahraniéni poptavky. Na druhé strané vSak nelze
kumulativ. od ledna 77,7 61,2 59,5 zapominat na velmi nizké statistické zaklady, ze kterych aktualni meziro¢ni
Export (%, yly) 160 = 130 -211 tempa vychazeji, a na o dva dny vysSi poCet pracovnich dni. Solidni vzestup
import (%, yly) 141 120  -231 vyvozu predpokladame predevSim v pfipadé silni¢nich vozidel, kde je vidét

jesté pozitivni dozvuk Srotovného, uplatfiovaného jesté v nékterych zemich EU.
Na strané dovozu sehrdla viditeIngjsi roli pouze drazsi ropa a plyn, zatimco
stagnujici domaci poptavka importy vzharu nijak netla¢i. Odhadujeme, Ze
celoro¢ni prebytek obchodni bilance prekroéi v letoSnim roce hranici 150 mld.
CZK.

ST 9:00, CZ Maloobchodni tr2by (3,y1) CR: Maloobchod v &ernych é&islech

Po minulém poklesu o vice nez 4 % nyni predpokladame riist maloobchodnich

V10 V.10 V.09 trzeb. Na vysledku se projevi, podle naSeho nazoru, vyssi pocet pracovnich dni

Trzby 40 [ 45 | -80 a vys3i prodeje novych aut na ¢eském trhu. Zasadni roli ovéem nepochybné
sehraje velmi nizky zéklad z pfedchoziho roku (-8 %), takze ani odhadovany
rast trzeb o 4 % nebudeme vzadném pfipadé povazovat za zacatek
spotrebitelského boomu ¢&i za rast ochoty spotfebitelll utracet. | nadale
predpokladame, ze maloobchod za cely letoSni rok vykaze mirny pokles.

)4 o ~ e -

PAQ;OO' Ccz Prﬂmys|ovévyroba(%’ y/y) CR: PrumySI V reZ” automOb”ek
Ve dvouciferném rlstu vedle exportu pokracoval i tuzemsky pramysl.

v.io V10 V.09 Predpokladame, Ze diky vy$3imu poétu pracovnich dni a diky vy$si zahraniéni

Meésiéné 150 109  -220 poptavce, jak naznacovaly uz zakdzky v predchozich mésicich, by pramysl

kumul. od ledna 91 7.7 -18,5 mohl vykazat rast o pfiblizné 15 %. Hlavni zasluhu na tomto vysledku bude mit

nejspiSe vyroba automobild, kovh i elektroniky. Velmi dobré vysledky
z pramyslu uvidime i v dalSich mésicich. Za cely letoSni rok by se jeho vyroba
mohla zvySit 0 5 %.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Index nékupnich manazer(

5.7.2010 10:00 06/2010 *F 55,4 55,4
ve sluzbach
EMU 5.7.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2010 -0,2 0,5 -1,2 -1,5
SR 6.7.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2010 -5,4
USA 672010  16:00 'Mdexnakupnichmanazert ,q54, 55,0 55,4
ve sluzbéch ISM
. Obchodni bilance
CR 7.7.2010 09:00 (mid. CZK) 05/2010 16,5 14,0 15,4
CR 7.7.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2010 4,0 1,0 -4,5
Madarsko 7.7.2010 09:00 Prdmyslové vyroba (%) 05/2010 *P 11 9,7
EMU 7.7.2010 11:00 HDP (%) 1Q/2010 *F 0,2 0,6 0,2 0,6
Némecko 7.7.2010 12:00 Tovarni zakazky (%) 05/2010 0,4 24,9 2,8 29,6
, . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.7.2010 17:00 (mid. HUF) 06/2010 -736,2
Némecko 8.7.2010 08:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 05/2010 115 11,8
. . Obchodni bilance
Némecko 8.7.2010 08:00 (mid. EUR) 05/2010 13,5 13,4
SR 8.7.2010 09:00 Prumyslové vyroba (%) 05/2010 21,0
SR 8.7.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 05/2010 -1,2
Némecko 8.7.2010 12:00 Primyslova vyroba (%) 05/2010 0,8 9,2 0,9 13,3
EMU 8.7.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 07/2010 1,00 1,00
. Pokracujici Zadosti o davky
USA 8.7.2010 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 26.6. 4616
USA 8.7.2010  14:3p NOVE zadosti o davky 3.7, 460 472
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
Némecko 9.7.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 06/2010 *F 0,8 0,8
Némecko 9.7.2010 08:00 Inflace (%) 06/2010 *F 0,1 0,9 0,1 0,9
SR 9.7.2010 09:00 Mzdy (%) 05/2010 54
CR 9.7.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 05/2010 -15,3
CR 9.7.2010 09:00 Prumyslovéa vyroba (%) 05/2010 15,0 10,9
Madarsko ~ 9.7.2010  09:00 OPchodni bilance 05/2010 *P 504,7
(mil. EUR)

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

Oficialni drokové sazby (konec obdobi)
souasna

VI.10 1X.10 XI.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
Madarsko 2T depo 5,25 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 -25 bps 26.4.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)
soucasna ;19 IX.10 XI1.10 i1 VIal
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,20 1,15 122 1,35 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,27 5,30 5,10 5,00 5,00 5,00
Polsko WIBOR 3M 3,85 3,85 3,90 4,10 4,30 4,30
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sougasna -y, 19 IX.10 XI1.10 .11 Vi1
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,80 2,80 3,30 3,50 3,60 3,60
Mad'arsko 6,48 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,37 5,40 5,40 5,60 5,80 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
sougasna v, 19 IX.10 XI1.10 .11 Vi1
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,7 25,7 255 248 23,8 245
Mad’arsko EUR/HUF 284,7 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,14 4,14 4,00 3,70 3,90 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q22010 Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011
Cesko 17 15 14 17 23 2,6
Mad'arsko -5,3 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
VI.10 1X.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
Cesko 14 21 21 2,0 1,9 1,9
Mad'arsko 5,9 4.7 4,2 35 3,5 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych 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 -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.

Investi €ni vyzkum

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.




