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e Ceskéa republika
CNB: 6:1 pro stabilni sazby 2

* Vyhled na tyden

Zména sazeb se neceka ani v Polsku 4

PFiznive zpravy z Ma d’'arska

Dalsi Dals{ Série Spatnych Cisel z obou bfehl Atlantiku a pfedevSim Spatné zpravy

tyden  maésic z problémovych koutl eurozény (irsky propad HDP) vraceji na evropské finan¢ni

EURICZK 24,61 > > t_rh_y vnve}petl,vktere se projevuje Vvrustu kreditnich spreadd a oslabovani
rizikovéjSich mén.

EUR/PLN 3,970 r r

EURHUF 2789 @& >

Dnes

Ve stiedni Evropé by se tak méla obehravat stara dobra pisnicka, kdy nejvice na
riziku ztraci madarské trhy a nejméné ceské. Ale omyl. Ceské vynosy se sice
poslusné drzely némeckych a koruna zUstala bez vyraznéjSich zmén. Madarsky

3M PRIBOR 1,21 > > . . / s s . o
forint ale v uplynulém tydnu zabodoval nejvice. Pozornost pfitdhly pfedevsim
3M WIBOR 3,83 > » zpravy o novych investicich automobilek General Motors (Opel, 500 mil. EUR)
3M BUBOR 0,00 ? > a Volkswagen (Audi, 900 mil. EUR). Pfibéh o odolngjSim forintu ale muze mit
hlubSi podstatu nez pouze dvé zpravy z posledniho tydne.
10Y CZK 3,36 > > , . I , . _— . o
10Y PLN 5.49 Madarsko je totiz diky Uspornym programim v soucasné chvili mezi fiskalné
’ > > nejzodpoveédnéjSimi ¢leny Evropy. Soucasné generuje slusné prebytky bézného
10Y HUF 6,74 2 > Gétu (+2 % HDP versus -2,8 % HDP v Polsku) a neni tak zavislé na nejistém
financovani na globalnich trzich. Pro¢ tedy svym vykonem region jiz davno
3M EURIBOR 0,87 > N nepfekonava, ale naopak za nim zaostava.
10Y EMU 2,28 , e e T P . . . .
0 ) ) ¥ ¥ Jednim z problém( mlZe byt pretrvavajici vysoky dluh doméacnosti v zahrani¢nich
Posledni hodnotyz Patku 15:30 ménach. Vzhledem kvyrazné lepsi rovnovaze by ale nemél mit potencidl

napachat vyrazné Skody. Zahrani¢ni investofi i ratingové agentury jsou
pravdépodobné stale ponékud ostraziti pfed souéasnou vladou, ktera se
rozkmotfila s MMF a budou se sazkami na Madarsko pfi rostouci nejistoté na
globalnich trzich zatim vahat. Cesta k silngjSimu forintu tak mGze byt o néco delsi
nez naznaduji slibné vypadajici fundamenty.
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CNB: 6:1 pro stabilni sazby

Rizika prognézy CNB
zustavaji vyvazena. Se
sazbami neni kam sp échat.

Navrhované fiskalni Skrty
umozni pokra €ovat v politice
nizkych sazeb i nadale.

Inflaci vytla €i vzhdru

administrativni zasahy, na
které je m énova politika
kratka.

Meziro €ni inflace vs. Grokové sazby
(%)
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Podle ogekavani CNB ponechava své sazby beze zmény s tim, Ze infladni rizika
z(stavaji vyvazena. Na druhé strané se uz pred zasedanim rady ozyvaly ¢etné hlasy
o zvySovani urokovych sazeb. Dokonce jeden ¢len rady povaZuje uZz soucasnou
dobu za vhodnou pro start zpfisfovani ménové politiky ztitulu prevladajicich

inflacnich rizik. Kdo jak hlasoval se ovSem dozvime az v zavéru pfistiho tydne,
presnéji v patek, kdy bude zvefejnén zaznam z jednani.

Srovnani progndzy s nejnovéjSimi Cisly je nejednoznacné. Rlst ekonomiky byl ve
druhém kvartale silngjSi (2,4 % vs. 1,8 %), inflace o néco malo nizsi (1,9 %
vs. 2,0 %), podobné jako nezaméstnanost. Zatimco primérna mzda vzrostla o pul
procentniho bodu rychleji, nez centralni banka predpokladala. KdyZz pomineme
ukazatel primérné mzdy vzhledem k jeho minimalni vypovidaci schopnosti, davodl
pro utahovani ménové politiky zatim neni nazbyt. Ani ekonomicky rust tazeny
zasobami prili$ optimismu nedodava. Nadale tedy plati zavér z prognézy CNB, podle
kterého by rlist sazeb mél pfijit na fadu az ve druhé poloviné pfistiho roku. | kdyz
aktualné vidi centralni banka inflaéni rizika jako vyvazena, existuji na obou stranach.
Na proinflaéni strané je to trh prace a realna ekonomika. Na protiinflaéni strané stoji
silna koruna a fiskalni Skrty.

K inflaci muzeme dodat pouze to, Ze jeji vyhled je velmi nejisty. Spekuluje se
o zvySeni dolni sazby DPH a nejasné je i navySeni regulované ceny elektrické
energie z titulu probihajiciho solarniho boomu. Oba tyto administrativni zasahy
budou restriktivni z pohledu spotfeby, a tedy i potencialni poptavkové inflace. Navic
na n& CNB nema ani zadny vliv. Proto by z pohledu mé&nové politiky nemély hrét roli,
maximalné jejich mozny sekundarni dopad. Vedle toho se da pocitat se zvySovanim
cen potravin, které ovSem bude mit sv(j nakladovy divod v podobé rostoucich cen
zemédélskych komodit.

Proto i nadale zGstavame u naSeho scénare stabilnich sazeb az do prvni poloviny
pristiho roku. Doporucujeme sledovat aktualni zpravy z evropské ekonomiky, které
zacinaji naznacovat, Ze s ozivenim evropské ekonomiky to neni az tak rGzové, jako

v prvnim pololeti. O americké ekonomice nemluvé.

Viyvoj inflace ve srovnani s prognézou  CNB
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Kalenda r oéekavanych udalosti

27.9.2010 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 08/2010 0,4 0,2
Mad'arsko 27.9.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 09/2010 0,25 0,25
Némecko 28.9.2010 08:00 Spotiebitelska diveéra GFK  10/2010 4,2 4,1
N&émecko 28.9.2010 08:00 Inflace (%) 09/2010 *P -0,2 13 0,0 1,0
Némecko 28.9.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 09/2010 *P -0,2 1,3 0,1 1,0
SR 28.9.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 08/2010 0,5 -0,7
Madarsko 28.9.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2010 10,9 11,0
Polsko 28.9.2010 14:00 Bézny Gdet (mil. EUR) 2Q/2010 2215 -1064
USA 28.9.2010 15:00 ﬁfgé‘f’ﬁoﬁ?ﬁxen 07/2010 3,00 4,23
USA 28.9.2010 16:00 Spotiebitelska d avéra  09/2010 52,5 53,5
Madarsko 29.9.2010 09:00 Vyrobniceny (%) 08/2010 0,2 8,7
SR 29.9.2010 09:00 Bézny Gdet (mld. EUR) 07/2010 -31
EMU 29.9.2010 11:00 Index ekonomické divéry  09/2010 101,0 101,8
Polsko 20.9.2010 14:00 Zasedani RPP (%) 09/2010 3,50 3,50
EMU 29.9.2010 16:00 Index spotfebitelské divéry 09/2010 *F 11 11
Madarsko 30.9.2010 08:30 Bé&zny Géet (mid. HUF)  2Q/2010 550 344
Madarsko 30.9.2010 09:00 CE)Sg;Od“ib"ance (mil. 07/2010 *F 240,7
Némecko 30.9.2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 7,6 7,6
CR 30.9.2010 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 08/2010 4,8
USA 30.9.2010 14:30 \F,’?]‘érza:n‘fg;'trzl:gg:tt: gig‘;ﬂ""y 18.9. 4 489
USA 30.9.2010 14:30 HDP (%) 2Q/2010 16 16
USA 30.9.2010 14:30 Soukroma spotfeba (%)  2Q/2010 2,0 2,0
USA 30.9.2010 14:30 Cenovy index HDP (%) 2Q/2010 *A 1,9 1,9
USA 30.9.2010 14:30 r':':;’: rﬁ:gt?]ztr']g;t’f‘(‘t’gy)" 25.9. 458 465
USA 30.9.2010 14:30 i‘;g{?ggy"(ﬁz;&mr osobni 559010 11 11
USA 30.9.2010 16:00 'Z”g‘f]fcgg';”p”mh manazerd 54,5410 56,0 56,7
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Index nékupnich manazer(

1.10.2010 10:00 09/2010 *F 53,6 53,6
v pramyslu
EMU 1.10.2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2010 10,0
CR 1.10.2010 14:00 ggf(";Oét°Vé saldo (mld. 09/2010 78,7
SR 1.10.2010 14:00 EB;")OétOVé saldo (mld. 595010 2822
USA 1.10.2010 14:30 ('?)/‘E)ﬂato'OSOb”' spotieby  a/5010 15 15
. Jéadrovy deflator osobni
USA 1102010 1430 JCE O 08/2010 01 14 01 14
USA 1.10.2010 14:30 Osobni pFijmy (%) 08/2010 03 0.2
USA 1.10.2010 14:30 Osobni vydaje (%) 08/2010 03 04
Index nékupnich
USA 1.10.2010 16:00 manazeru v pramyslu 09/2010 54,5 56,3
ISM
USA 1.10.2010 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2010 59,3 61,5
. Spotrebitelska davéra
USA 1102010 16:00 B0 09/2010 *F 67,0 66,6
USA 1.10.2010 23:00 Celkovy prodejautomobilld 4q,51 11,50 11,46
(mil. USD)
USA 1.10.2010 23:00 -rodejdomacich 09/2010 8,70 8,66

automobilt (mil. USD)

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné 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 éasna

1X.10 XI.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 3,75 3,75 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna v 19 X11.10 .1 V111 IX.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M +1.21 1,20 1,20 1,25 1,35 1,55
Mad'arsko BUBOR 3M +5.37 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M +3.83 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 19 XI1.10 .11 Vi1l IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let +2.6000 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Mad'arsko +6.455 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko +4.9350 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna -y 19 XI1.10 .11 Vi1l IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK +24.615 24,8 245 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF +278.900 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN +3.9740 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,0 14 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 XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 19 2,0 2,0 2,1 24 2,5
Mad'arsko 4,2 3,5 34 3,2 2,8 3,2
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -15 Cesko -5,9 5,5
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 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 vidi 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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