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Némecko tahne st fedni Evropu men &, nez si myslite

Dnes Zména  Dalsi  Dalsi Dvé nejvétsi ekonomiky ve stfedni Evropé zrychlily v drunhém kvartéle tempo
7dni  tyden mésic rdstu.Cesko roste meziro¢né o 2,4% a Polsko o péknych 3,5%. Kromé nizké
EURICZK 24,68 -0,36% > 2 srovnavaci zékladny doposud komentafe dobré vykony stfedni Evropy
EUR/PLN 3,939 -1,04% > 2 vysvétlovaly rozjetou némeckou lokomotivou.
EUR/HUF 284,4 -0,06% > 2

Pohled pod slupku do struktury ale ukazuje néco jiného. Hlavnim tahounem
rdstu v obou zemich je doplfiovani zasob, které na vrcholu krize v prvni

x SVF:::;R ;zi 'g’gj :)) : pqloviné roku 2009 firmy ma}sivné,odbourévaly. Toto dopliiovani je v mnoha

' ' pfipadech spojeno s nutnym nar(stem dovozUd - pfedevSim v pfFipadé

3MBUBOR 537 0,04 2 2 surovinové naroéného strojirenstvi nebo elektroniky. Dopliiovani zasob tak

eliminovalo jinak pékny rozjezd exportd v obou zemich. Jak v Polsku tak

10Y CZK 322 -0,02 > > v Cesku byl nakonec pfispévek zahraniéniho obchodu k rastu HDP velice

10Y PLN 546 0,07 F | 2 nizky — do pul procentniho bodu. Efekt doplriovani zasob by se mél nicméné

10Y HUF 6,92 -0,28 2 2 v nejblizSich kvartalech vyCerpat a dynamika vyvozu za¢ne hrat predevsim
pro Ceskou ekonomiku vétsi roli.

3M EURIBOR 0,89  -0,01 > > ) ) o _ . ) )

10YEMU 239 027 > . V obou zemich na druhé strané pfijemné pfekvapila spotfeba doméacnosti.

Svoji roli samozfejmé hraje nizka srovnavaci zékladna. PfedevSim v pfipadé
Ceska ale spotfeba rostla nehledé na pretrvavajici vysokou nezaméstnanost,
se kterou bychom méli zit i vroce 2011. Proto nevéfime, Ze by spotfeba
domacnosti, nehledé na jejich relativni finanéni zdravi, dokazala tahnout
stfedni Evropu dal vpfed nehledé na globalni pocasi. To se ke konci roku
muze zacit kazit. Némecko a jeho hlavni obchodni partnefi (Francie,
Spanélsko, Italie=25% némeckych export(l) zaénou spofit. A to nam zatim
pfili§ optimistické vyhlidky nedava.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Ceskéa ekonomika zrychlilar Gst

Ekonomika v poslednim
Gtvrtleti zrychlila na 2,4 %
predevsim diky zasobam.

Automobilovy pr dgmysl

zpomalil, zakdzky mu poprvé
po jedenéacti m ésicich
poklesly.

Prispévek poptavky k r tstu HDP
(sez6nné ocisténa data)

procentni body

2007Q1 2007Q4 2008Q3 2009Q2 2010Q1

Petr Dufek

Ekonomice se ve druhém ¢tvrtleti dafilo o néco malo lépe, nez naznadil bleskovy
odhad statistického Gfadu. Oproti pfedchozimu ¢&tvrtleti se tak HDP zvySil 0 0,9 %, a
rostl tak nejrychleji za posledniho dva a pul roku. V meziroénim srovnani se tempo
ekonomiky zvySilo z 1,0 % (Q1) na 2,4 %. Kdyz se ovSem na vysledky podivame
trochu blize, tak pfili§ nadSeni asi nevyvolavaji. Nejde jen o to, ze ¢esky HDP rostl
podstatné pomaleji, nez v pfipadé naseho nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera —
Némecka, ale i 0 samotnou strukturu. Hlavni podil na rdstu méla totiz zména zasob
(viz graf). Drobnou utéchou miZze byt navrat spotfeby domacnosti k ristu, nicméné o
tom, Ze jde o novy trend, Ize zatim jen pochybovat. K rlstu pfispély i vySSi vliadni
vydaje, které ovSem uz za nedlouho ¢eka citelny utlum. Pfekvapivy nebyl ani propad
investic, ktery trva uz devét ctvrtleti. Nejvétsi Gtlum pfitom zaZzivaji investice do strojl
s odstupem nasledované investicemi do budov, staveb a dopravnich prostfedk(. Je
otazkou, jestli si ekonomika udrzi dosavadni riistové tempo i nadale, zvlast, kdyz se
stéle vice objevuji dohady o zpomalovani zapadoevropské a americké ekonomiky.
Za cely letoSni rok by, podle nasSeho nazoru, mohl ¢esky HDP vzrist o 1,7 %. V roce
nasledujicim o 1,8 %. Zasadni roli nadale sehrava vyvoj v zahrani¢i a rozsah
navrhovanych restriktivnich opatfeni viady.

Zatimco vyvoj HDP byl ve druhém c¢tvrtleti o trochu lepsi, ¢ervencové vysledky z
ekonomiky ponékud zaostaly. Pramysl vzrostl i pfes velmi nizkou srovnavaci
zakladnu jen o 5,3 %, stavebnictvi propadlo 0 4,5 % a maloobchodni trzby o 1 %.
Nemalou roli sehrél o dva dny nizSi pocet pracovnich dnu, ktery ovlivnil pfedevsim
Gdaj z pramyslu, kde vzhledem ke své vaze ziejmé sehrdlo vyznamnou roli
zpomaleni rGstu vyroby dopravnich prostfedkd na 2,2 %. Navic, po jedendcti
mesicich propadly i zakazky automobilového primyslu o necelych devét procent.
Tento vyvoj muzeme dat do souvislosti s ukon¢enim programu Srotovného v Evropé.
A teprve dalSi mésice ukazi, jak se automobilkdm povede po Srotovném. Celkové
zakazky i tak nakonec vykazuji vzestup o rovnych 10 %. Cervencovy vysledek z
primyslu naznaduje, Ze druhé pololeti bude pro toto odvétvi slabSim.
Predpokladame, Ze se tempo prdmyslu v tomto obdobi vyrazné snizi a za cely
letoSni rok se vyroba tohoto odvétvi zvysi 0 6,5 % (za prvnich sedm mésict vykazuje
narastu o 9,1 %).

Prispévek odv étvi k r Gistu hrubé p Fidané hodnoty
(sez6nné neocisténa data)

Cisty export
zasoby
[ investice
B spotf. viady
B spoti. domacnosti
—HDP

sluzby
I stavebnictvi
B pramysl|
I zemédélstvi
— hruba pfidana hodnota

procentni body

2007Q1 2007Q4 2008Q3 2009Q2  2010Q1
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Ceska i ma darska inflace s lep3im vysledkem

Ceska inflace setrvavat ésné

pod cilem CNB. Ménov é-
politicka inflace stale pod

dolni hranici toleran éniho
pasma centralni banky.

Mad’arské inflace inflace
klesa pod 4,0 % avSak sazby
na peneznim trhu rostou...

CZ: Meziro €ni inflace vs. Urokové sazby
(%)

Petr Dufek, Jan Cermak

Vyvoj inflace v srpnu je o desetinu pfiznivéjSi, nez ocekaval trh i centralni banka.
Spotfebitelské ceny se mezimési¢né snizily o 0,3 %, meziro¢né jsou — stejné jako v
Servenci — vySSi 0 1,9 %. Mezimési¢ni pokles cen jde pfedevSim na vrub potravin,
pohonnych hmot a sezénniho vyprodeje obleCeni a obuvi. Naopak drazsi byly
zajezdy. Ve strukture inflace tak zadné prekvapeni hledat nemusime. Ve srovnani s
loriskym rokem si uz nyni spotfebitelé pfiplaceji za potraviny (o 3,7 %), zdravi (7,5 %)
a tradi¢né drazsi je i bydleni (2,1 %). Do konce letoSniho roku uz ne¢ekame zadny
vyraznéjsi pohyb inflace, pfedpokladame, Ze inflace se bude pohybovat tésné v
blizkosti dvou procent. Poc&itdme pfitom s dalSim zvySenim cen potravin, které ovlivni
slabsi Uroda a nasledny vzestup cen zemédélskych komodit. LetoSni primérna
inflace tak nejspiSe dosahne 1,5 %. Velkou neznamou vSak predstavuje inflace v
pristim roce. Nejistotu pfedstavuje rozsah zdrazeni elektrické energie (spekuluje se v
rozmezi 8-30 %) a pfipadné zvySeni dolni sazby DPH na 12 %. Pokud si
predstavime krajni scénaf zalozenym na obou administrativnich zasazich,
dostaneme se s inflaci az k hodnoté 3,5 %. Ani tak ovSem vyhled nedava silné
argumenty pro zvy3eni hlavni sazby CNB ze sougasného minima. M&nové politicka
inflace je stale nizka (0,8 %) a zvazované administrativni opatfeni jsou darfiového
charakteru, a tak ji ovlivni jen minimalné. Navic, ¢im vice bude stat tladit inflaci svymi
kroky vzhlru, tim vice restriktivné bude plsobit na poptavku v ekonomice, takze
diskuse o poptavkové inflaci by poté byly opét bezpfedmétné. Scénar stability sazeb
centralni banky v horizontu minimalné Sesti az deviti mésicu tak ponechavame beze
zmeény.

Obdobné jako v CR i v Madarsku byl zaznamenan velky pokles indexu
spotfebitelskych cen v srpnu (0,6 % m/m), ktery by tlacen poklesem cen sezénnich
potravin, pohonnych hmot a c¢aste¢né i oble¢enim. Meziro¢ni mira inflace tak
poklesla na hodnotu 3,7 % také diky pozitivnimu vlivu bazickému efektu, kdyz ve
stejném obdobi minulého roku byla zvySena DPH (celkova inflace a inflace ociSténa
o danové zmény se tudiz velmi shlizily).

Prekvapivy pokles inflace a velmi nizka jadrova inflace (1,5 % meziro¢né) stézi
ovlivni nejbliz§i chovani MNB, kterou musi nyni trapit spiSe negativni efekty
slabnouciho forintu (o to vice na strané 4), a proto ani nelze ¢ekat, Ze by v nejblizsi
dobé doSlo ke zméné urokovych sazeb (byt sazby BUBOru vystrelily vzharu a
fakticky navzdory nizké inflaci pogitaji se zvySenim zakladni sazby).

Mad'arska inflace
(meziro¢ni zména)
LT e et

%
12T repo sazba CNB
—o— Mezirogni inflace 41
- |nflace (vyhled)
—— Cista inflace 2

-08 VI-08 XI-08 IV-09 IX-09 [I-10 WVI-10 XII-10 — celkova inflace ocisténa o dariové zmény — celkova inface
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Silny CHF se zakusuje do rozpo ¢ttt mad’arské populace
Jan Cermak

Svycarsky frank posilil v Géi Jednou z udalosti tohoto tyden ve stfedni Evropé bylo posilovani Svycarského franku
forintu na hostorickd maxima oproti madarskému forintu. Svycarska ména vytvofila vic¢i své madarské kolegyni
nové maximum, pficemz aktualné je frank pfiblizné o 25 % silnéjSi, nez jaky byl
prumérny kurz ve druhé poloviné roku 2009 a prvnich ¢tyfech mésicich roku 2010.
Proc je to pro madarskou ekonomiku dulezité? VétSina pujcek (zpravidla na bydleni)
je totiz nominovana ve Svycarské méne, a tak jakakoliv vyznamnéjSi déle trvajici
depreciace forintu vuci franku (a potazmo i euru) podkopava stabilitu rozpoctu
domacnosti. ZvySuje se tak jednak hrozba defaultti a jednak nebezpedi, Ze soukroma
(reélna) spotfeba bude déale klesat. Realné tak hrozi, Ze dosavadni trend, kdy realna
spotfeba tahne HDP smérem dolu (napf. negativni pfispévek soukromé spotfeby k
ristu HDP ve 2. kvartale tohoto roku ¢inil 2,8 %), bude pokrac¢ovat i nadale.

Je také tfeba vzit v potaz, Ze madarské domacnosti a podniky maji vypljéeno pres
33 miliard CHF, pficemz pujcky domacnostem predstavuji vétSinu této sumy (celkem

Nejvetsi cast av éra maji domacnosti napljéovano v cizich ménach 22 % HDP). Vzhledem k tomu, Ze jde

domacnosti je ve piedevsim o hypotéky &i spotiebitelské Uvéry s dlouhou splatnosti pak primérna
Svycarskych francich, a tak maturita téchto Gvéra &ini vice nez 13 let, tudiZz ¢im trvalej$i bude oslabeni forintu
silny frank m dze déle vaéi franku tim hife.
podkopat soukromou
spot Febu Odhadujeme pfitom, Ze ro¢ni splatky madarskych domacnosti mohou ¢init vice nez

3,5 miliardy CHF, takze trvala depreciace forintu vicéi franku ve vySi 20-40 % muze
ekonomiku citelné zatizit. Jinak feceno oslabovani forintu tedy neni z
makroekonomického pohledu vitézna strategie, nebot' zatimco jedné ¢asti ekonomiky
pomaha (podnikim jejichz konkurenceschopnost je citliva na kurz), pak jiné &asti
(zadluZzenym doméacnostem) ublizuje. | proto by méla byt viada i MNB ve vztahu ke
kurzu forintu velmi opatrna, nebot oslabeni mény by skrze dalSi propad realné
spotfeby (nehledé na negativni hospodareni bank) ve skute¢nosti mohlo podkopat
nastupujici oziveni..
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Klicové o cekavané udalosti

PO 10:00, CZ Bézny G €et (mld. CZK)

CZ: Bézny U et op ét v deficitu

ViLI0 VL0 VIL09 | Cervenec byl na bézném Uc¢tu platebni bilance nejspiSe ve znameni

B&zny ucet -150  -15,0 -6,5 pokraCovani dividendové sezoény. Hlavni roli tak vedle prebytkové obchodni
kumul. od ledna 255 -105 -12,3 bilance sehraje schodkova bilance vynosu. Zaporné saldo se da s ohledem na
Obchodni bilance 100 174 | 136 tzv. rebranding oCekéavat i u sluzeb, ktera tak letos vykazuje nejvétsi zhorSeni
kurmul. od ledna 1209 1199 1077 vysledku (za prvnich Sest mésicli o vice nez 48 mld. korun). | nadale zlstava

vysledek bézného Gétu v bezpecném teritoriu a za cely letoSni rok zfejmé
vykaze schodek odpovidajici zhruba 1,5 % HDP. Pfitom nejvétsi nejistotu nyni
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EMU
USA

Némecko

Némecko

EMU
UK
Polsko
USA

USA
CR
CR
USA
USA
UK
Polsko

USA
USA

USA
USA

Polsko
USA

Némecko
Madarsko
Polsko
Polsko
USA

USA

USA

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

13.9.2010
13.9.2010

13.9.2010

14.9.2010

14.9.2010

14.9.2010

14.9.2010
14.9.2010

14.9.2010

14.9.2010
15.9.2010
15.9.2010
15.9.2010
15.9.2010
16.9.2010
16.9.2010
16.9.2010

16.9.2010

16.9.2010
16.9.2010
16.9.2010

16.9.2010

17.9.2010
17.9.2010
17.9.2010
17.9.2010
17.9.2010
17.9.2010

17.9.2010

10:00
11:00

20:00

11:00

11:00

11:00
10:30
14:00
14:30

14:30
09:00
12:00
14:30
14:30
10:30
14:00
14:30

14:30

14:30
14:30
15:00

16:00

08:00
09:00
14:00
14:00
14:30
14:30

16:00

Bézny ucet (mld. CZK) 07/2010

Prdmyslova vyroba (%) 07/2010
Rozpoctové saldo (mid.

Do) 08/2010
Indevx Zeyv (hodnoceni 09/2010
soucasné situace)

Index podnikatelské 09/2010

nélady Zew (o €ekavani)
Prdmyslova vyroba (%) 07/2010
Inflace (%) 08/2010
Inflace (%) 08/2010

Maloobchodni trzby (%) 08/2010

Maloobchodni trzby - bez
automobil G (%)

Vyrobni ceny (%) 08/2010

Aukce st. dluhopisu
5,00%/2019 (mld. CZK)

Index dovoznich cen (%) 08/2010
Podnikatelska nalada ve

08/2010

09/2010

staté N.Y. 09/2010
Maloobchodni trzby (%) 08/2010
Mzdy (%) 08/2010
Jadrovy index cen v
pramyslu (%) 08/2010
Nové zadosti o davky v

- L 11.9.
nezaméstnanosti (tis.)
Pokradujici zadosti o davky 4.9
Vv nezaméstnanosti (tis.) -
Vyrobni ceny (%) 08/2010
Rozpoctove saldo (mil.
PLN) 08/2010
Podnikatelska nalada
philadelph. Fedu 09/2010
Ceny v pramyslu (%) 08/2010
Mzdy (%) 07/2010
Ceny v pramyslu (%) 08/2010
Pramyslova vyroba (%) 08/2010
Inflace (%) 08/2010
Jadrova inflace (%) 08/2010
Spotrebitelska davéra 09/2010 *P

podle UniMichigan

0,4
0,4

0,1

sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

2,2

-108
50,0
10,0
0,1 8,0
0,3 2,9
-0,4 2,1
0,3
0,3
0,1 2,2
6
0,2 3,8
9,0
0,3 2,0
-1,1 3,9
0,1 1,3
460
0,3 3
0,0
0,3 3,5
0,9
-0,1 4,2
-1,6 13,1
0,1 1,0
70,0

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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01 8,2
-103,6
44,3
14
01 8,3
-0,2 3,1
-0,2 2,0
0,4
01
0,0 2,3
0,2 4,9
7.1
11 1,3
0,9 2,1
0,3 1,5
451
4478
0,2 42
1622,4
77
0,5 3,7
0,5
0,3 3,9
-6,1 10,3
0,3 1,2
0,1 0,9
68,9
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

1X.10 XII.10 .11 VI.11 IX.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,1 BN15 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobf)

soucasna 10 XI1.10 .11 V11 IX.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,20 1,20 1,25 1,35 (855
Mad’arsko BUBOR 3M 5,37 5,25 5,25 525 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M 3,81 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,58 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Mad’arsko 6,67 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 5,02 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 1y 10 XI1.10 .11 VI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,7 248 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 284.,4 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 3,94 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,0 1.4 15 11 2,0 3,0
Mad'arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 2,5
Inflace Meziroéni zména v %
IX.10 XIl.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 19 2,0 2,0 2,1 2.4 25
Mad'arsko 4,2 35 34 3,2 2,8 3,2
Podil bilance b éZného Padil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -1,5 Cesko -5,9 55
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -3,0

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanci & zmocnéncl
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik 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.

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




