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 Ceska republika a Ma d'arsko
Cesky a madarsky zahraniéni obchod s pfekvapenim 2

* VVyhled na tyden

Ceska inflace ztstava i nadale v Gtlumu 4

Stredoevropsky pr Gmysl udrzuje svizny krok

Dnes ZMéna Dal3i Dalsi Srpnova &isla tykajici se primyslové vyroby za Ceskou republiku
7 dni tyden  mésic a Madarsko ukazala, ze konjunktura ve stfedni Evropé pokraduje. Tento
EUR/ICZK 24,48 0,19% 2 2 vyvoj velmi dobfe koresponduje s vybornymi vykony némeckého pramyslu,
EURPLN 3080 0.93% 2 P se kterym je madarsky i ¢esky pramysl velmi Uzce propojen.
EUR/HUF 276,0 0,80% ? F

Kromé toho je velmi pozitivnim jevem jak ve stfedni Evropé, tak
v Némecku, Ze Urover novych zakazek zlstava stéle velmi vysoka, coz je

3MPRIBOR 1,21 -0,01 > > urgité milym prekvapenim. Ve vétsiné evropskych zemi jiZ totiz vyprchaly
3M WIBOR 3,82  -0,02 > F fiskalni stimuly (napf. v podobé Srotovného), které pozitivné ovlivnily vykony
3M BUBOR 5,35 -0,01 2 2 stfedoevropského primyslu, ktery je velmi silné orientovan na export.
10Y CZK 329  -001 > > Nicméné 'i pfe§ yglmi pozitiyn[ v;'/sl?dky E)(Gm)v/sllu ve stn"eginl’ E\{rop,é
10Y PLN 543 -0.03 > » vposlgdnlch,me3|qlch se quava[nq, ze Vdallsl mésice 'r1e_muIS|'nut[1e byot
: : takové i nadale. Stale se totiz obavame, ze jisté utazeni fiskalnich Sroubl
Lol 2o ) Uit 2 2 uvnitt eurozény v roce 2011 spolu stim, Ze proces doplfiovani zasob
pomalu kon¢i, budou mit negativni dopady na rlist exportu a potazmo
3M EURIBOR 0,97  -0,03 k| 2 pramyslu v regionu. Druhy argument jdouci pak proti optimistickému
10Y EMU 2,26 -0,06 a a pfedpokladu, Ze si pramysl udrzi svdj rychly rast, je spojen s faktem, Ze
Posledni hodnoty z Patku 15:30 madarsky a ¢esky primysl nebude v takové mife schopen vyuzit stéle

rostouci poptavku v Asii, jako napf. némecka ekonomika. Export ze
stfedoevropskych zemi na asijsky kontinent je totiz prozatim zanedbatelny,
predstavuje néco okolo 5 % celkového vyvozu.
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Cesky a ma d’arsky zahrani éni obchod s p Fekvapenim

Petr Dufek, Jan Cermak

Vysledek zahrani éniho Ceska obchodni bilance skongila v srpnu podstatné hife nez se ogekavalo. Prebytek

obchodu C€R zaostal za obchodu dosahl jen 537 mil. korun, zatimco trh predpokladal kladné saldo pres

oé&ekavanim v d gsledku 5 mid. korun. Ve srovnani s lofiskym rokem jde o zhorSeni o 8,6 mld. korun, za nimz
vysokého dovozu byl vyrazny narlst dovozll z Ciny. Konkrétné se jedna predevsim o podstatné vyssi

import soucastek pro elektrotechnicky primysl, ktery je primarné orientovany na
vyvoz (vyroba PC, mobilG, LCD atp.). Proto dovoz téchto zasob neni tfeba povazovat
za hrozbu pro obchodni bilanci. Vedle toho sehraly vyznamnou roli i meziro¢né vyssi
ceny surovin, které se odrazily v hodnotové vy$Sim dovozu ropy a zemniho plynu.

elektrosou castek.

Ukazuje se, ze tempo exportu sice zaostava za dynamikou dovozu, nicméné i tak
prekonava hranici 20 %. Diky tomu déale narUsta prebytek obchodu s Némeckem
avlastné i s celou EU. Navzdory klesajicim registracim aut v EU stéle roste vyvoz
automobild na tento trh (+11,2 %), cela skupina stroju a dopravnich prostfedku
vykazuje dokonce vzestup o vice nez 20 %. Slibné jsou pfitom i zakazky
pramyslovych firem, které slibuji solidni narsty vyvozu i pro pfisti mésice. Proto ani
nyni nezlstava odhadovany celoro¢ni prebytek zahrani¢niho obchodu okolo
150 mid. korun nedosazitelnym.

Na rozdil od ¢eského zahrani¢niho obchodu se ten madarsky dokazal jesté vylepsit,
Mad'arsky zahrani éni obchod kdyz podle predbéznych dat rostly vyvozy v srpnu o velmi silnych 35 % meziro¢né
se dokéazal jest & vylepsit. (vyjadreno v eurech). Silny rist vyvozu pfitom koresponduje s vyborny vykonem
pramyslové vyroby v srpnu, ktera rostla 15 % meziro¢né (resp. 0 2,2 % m/m). Da se
pfitom ocekavat, ze vyborné exportni vysledky pramyslu by mohly pokracovat
i v nasledujicich mésicich, nebot nékolik velkych zahrani¢nich firem indikovalo

v posledni dobég, Ze budou rozSifovat své vyrobni kapacity v Madarsku.

Dodejme, Ze kumulativni obchodni bilance za poslednich dvanact mésicl tak
dosahla historického rekordniho prebytku ve vysi 5,15 miliardy euro, pficemz jesté na
pocatku roku 2009 byla v zaporu.

Meziro éni zména schodku zahrani €éniho obchodu Madarské bilance zahrani €éniho obchodu
(mil EUR)
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Infl %, m/ . o v , 4
niiece (% mim) CZ: Inflace z Gstane op ét pod cilem CNB
IX.10  VIL10  IX.09 Predpokladame, Ze spottebitelské ceny v zafi mezimésicné poklesly o 0,4 %,
Inflace -0,4 -0,3 -0,4 ato predevSim diky sezénnimu zlevnéni zajezd(. K poklesu cen nejspiSe
Potraviny 0,0 -0,8 0,4 pfispély ipohonné hmoty. Nejistotu jiz tradicné predstavuji potraviny.

V meziro¢nim srovnani zlstava inflace pod cilem CNB, ménové politicka inflace
dokonce setrvava u dolni hranice toleranéniho pasma centralni banky. Do
konce letoSniho roku celkova inflace, podle naseho nazoru, setrva v blizkosti
hranice 2 %. V roce pfistim vzroste, avSak jen v dusledku administrativnich
zasah(, které jsou zcela mimo vliv centralni banky. Inflace by proto zatim
neméla zavdavat diivod k brzkému zvyseni hlavni Grokové sazby CNB.

Bydleni a anergie 0,1 0,0 0,0

ST 1000, CZ B&2ny G get (mid. CZK) CZ: Bézny u et s dvoucifernym deficitem

| srpen zakongil bézny Gcet platebni bilance s relativné vysokym deficitem. Stal

VIIL1I0  VILIO  VILO9 - > © ! A Slativt cheret]
za nim, podle naSeho nézoru, pfedevSim odliv dividend a zhorSen& bilance

B&zny Udet =200 -325 -105 . " . . P SV o

Kumul. od ledna 63.0 430 23 sluzeb. Nejistotu predstavuje vtuto chvili i horSi vysledek zahrani¢niho

o ' ’ ’ obchodu, ktery byl zvefejnén ve Ctvrtek. | tak ovSem bézny (et zlstava
Obchodnibilance E0N ERTER TS v bezpe&ném pasmu a nepredstavuje zadné riziko pro &eskou ekonomiku.

kumul. od ledna 138,8 130,8 119,0
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

11.10.2010 09:00 Inflace (%) 09/2010
SR 11.10.2010 09:00 Mzdy (%) 08/2010 4,0
USA 12.10.2010 00:00 3leta aukce (mld. USD) 10/2010 32
Némecko 12.10.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 09/2010 *F -0,2 1,3 -0,2 1,3
Némecko 12.10.2010 08:00 Inflace (%) 09/2010 *F -0,1 1,3 -0,1 1,3
. Obchodni bilance
SR 12.10.2010 09:00 (mid. EUR) 08/2010 -93,8
Mad'arsko 12.10.2010 09:00 Inflace (%) 09/2010 0,1 39 -0,6 3,7
SR 12.10.2010 09:00 Inflace (%) 09/2010 -0,1 1,0
Polsko 12.10.2010 14:00 OPchodni bilance 08/2010 -780 -865
(mil. EUR)
Polsko 12.10.2010 14:00 Bé&zny G&et (mil. EUR) 08/2010 -1 160 -1539

Projev Tricheta v

EMU 12.10.2010 18:20 Ekonomickém Klubu (ECB) 10/2010

USA 12.10.2010 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  10/2010

USA 13.10.2010 00:00 10leta aukce (mld. USD) 10/2010 21

¢R 13.10.2010 10:00 Bé&Zny ucet (mld. CZK) 08/2010 -20,0 12,4 -32,5

USA 13.10.2010 10:10 Eg’\’/g‘él'iegggﬂ'l‘f;n‘: (reqy 1012010

EMU 13.10.2010 11:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2010 0,7 7,4 0,0 7,1
Polsko 13.10.2010 14:00 Inflace (%) 09/2010 0,3 2,3 -0,4 2,0
USA 13.10.2010 14:30 Index dovoznich cen (%) 09/2010 -0,2 3,8 0,6 4,1
USA 14.10.2010 00:00 30leta aukce (mld. USD) 10/2010 13

Madarsko 14.10.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 08/2010 *F

EMU 14.10.2010 10:00 Mésiéni zprava ECB (ECB) 10/2010

EMU 14.10.2010 12:00 FroievWeberaofiskaini 5,5

politice v Berliné (ECB)
Polsko 14.10.2010 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 09/2010 0,5 0,8
Nové Zadosti o davky

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 14.10.2010 14:30 Vyrobni ceny (%) 09/2010 0,2 3,7 0,4 31

Jadrovy index cen 09/2010 0,1 15 0,1 13
v prumyslu (%)

Pokracujici Zadosti o davky 210,
v nezaméstnanosti (tis.)
Obchodni bilance

(mld. USD)

USA 14.10.2010 14:30 9.10. 445

USA 14.10.2010 14:30
USA 14.10.2010 14:30 4 462

USA 14.10.2010 14:30 08/2010 -43,4 -42,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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15.10.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 09/2010 -0,4
SR 15.10.2010 09:00 Harmonizovana inflace (%) 09/2010 -0,1 1,1
EMU 15102010 11:00 OPchodni bilance 08/2010 0,5 6,7
(mil. EUR)
EMU 15.10.2010 11:00 Inflace (%) 09/2010 *F 0,2 1,0 0,2 1,0
EMU 15.10.2010 11:00 Jadrova inflace (%) 09/2010 1,0 1,0
USA 15102010 14:15 FrojevBemankeho na 10/2010
konferenci Fedu v Bostonu
USA 15102010 14:30 Fodnikatelskanaladave 4,0, 7.0 41
staté N.Y.
USA 15.10.2010 14:30 Inflace (%) 09/2010 0,2 1,2 0,3 1,1
USA 15.10.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 09/2010 01 0,9 0,0 0,9
USA 15.10.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%) 09/2010 0,4 0,4
USA 15102010 14:30 Maloobchodni trzby — 09/2010 0,3 0,6
bez automobil G (%)
. Spotfebitelska davéra .
USA 15102010 16:00 0y S0 chigan 10/2010 *P 69,0 68,2
USA 15.10.2010 20:00 ROZPoCtové saldo 09/2010 -53,5 -46,6

(mid. USD)

m/m - mezimésiéné; y/y - meziro€né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud nenf uvedeno jinak, data sezénné o¢isténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocidténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna 1y 10 X11.10 i1 V111 IX.11 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 25 bps  6.5.2010
Madarsko 2T depo 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 25 bps  23.2.2010
Polsko 2Tinter. 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 -y 19 XI1.10 a1 Vi1l IX.11
hodnota
Gesko PRIBOR3M  +1.21 1,20 1,20 1,25 1,35 1,55
Madarsko  BUBOR 3M +5.35 525 525 5,25 5,25 525
Polsko WIBOR 3M +3.82 3,90 3,90 4,10 4,30 430

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 1y 10 XI1.10 it Vi1l IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let +2.6200 2,65 2,75 2,90 3,05 BNl
Mad'arsko +6.200 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko +4.9200 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna -y 19 XI1.10 i1 VI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK +24.490 248 245 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF +276.100 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN +3.9809 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 14 2,0 25
Inflace Meziroéni zména v %
IX.10 XIl.20 .11 VI.11 IX.11 Xil.11
Cesko 1,9 2,0 2,0 2,1 24 25
Mad'arsko 4,2 35 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 obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zéakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, e
obchoduije s investi¢nimi 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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