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Cesky HDP ve tfetim kvartale zfejmé lehce ubral na tempu 4

Prechodna divergence st Fedoevropskych m én na obzoru

Dnes

EUR/CZK 24,58
EUR/PLN 3,901
EUR/HUF 273,7

3M PRIBOR 1,22
3M WIBOR 3,85
3M BUBOR 5,35

10Y CzK 3,43
10Y PLN 5,66
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Méalokdy se stane, aby korelace stfedoevropskych mén tak vyrazné poklesla
jako v uplynulém tydnu. V pozadi nemuze byt pochopitelné nic jiného nez
domaci specifické faktory, které zpusobuiji, Ze kazda zména si tak trochu jde
svou vlastni cestou. Co je zatim?

Zacnéme polskym zlotym, ktery zjevné tézi z rostoucich ocekavani, ze
polska centralni banka zvysi v dohledné dobé Urokové sazby. ZjiSténi, ze
dva z neutrélné vystupujicich ¢lent polského Vyboru pro ménovou politiku
hlasovali jiz v srpnu pro zvySeni Grokovych sazeb naznacuje, zZe jestrabi
v NBP zadinaji mit postupné navrch. Ocekavani, Ze NBP v listopadu C¢i
v prosinci (coz je nas zakladni scénar) zvysi oficialni Grokovou sazbu tudiz
zacala silit a s nimi i polska ména.

Za pohyby ¢eské mény stoji rovnéz centralni banka — ovSem v opa¢ném
gardu. Zde zasedani CNB pfineslo aZ piekvapivé holubi&i tén na co? koruna
reagovala negativng, nebot trh tak trochu séazel na to, ze by CNB mohla
svoji polskou kolegyni nasledovat. To se ovSem po zvefejnéni pomérne
pesimistické makro progn6zy nyni nejevi jako pravdépodobné.

A konecné forint si tak trochu za¢ina zit svym vlastnim Zivotem, coz souvisi
s narUstajicim rozladénim trhd z polednich fiskalnich opatfeni vlady, které
se sice jevi jako fiskalné efektivni v kratkém obdobi, v tom dlouhém ovSem
pfinaSeji fadu otazek.

Neocekavame, Ze by divergence stfedoevropskych ménovych pard méla
dlouhého trvani. Na druhou stranu nevylu¢ujeme, Ze kratkodobé se jesté
muze tento vyvoj zvyraznit, nebot pribéhy jednotlivych stfedoevropskych
ekonomik vypadaji v tuto chvili opravdu ponékud odliSné. Tato divergence
pak mlze byt jeSté zesilena v okamziku, kdy predpoklad stabilnich sazeb
(v CR) na jedné strané a odekavaného startu utahovani ménové politiky na
strané druhé rozjede regionalni carry trade obchody.
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CNB predpoklada r Gst sazeb mnohem pozd &ji

Petr Dufek

Aktudlni skére: 5:1 pro Na svém &tvrtednim zasedani bankovni rada ponechala trokové sazby CNB beze
stabilni sazby. Holubi &i ton zmény. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 ze Sesti zG¢astnénych. Jeden hlas zaznél
jest & vice posiluje. opét pro zvySeni sazeb o 0,25 procentniho bodu. Bankovni rada projednala zaroven

i novou prognézu CNB, ktera predpoklada, ve srovnani s tou predchozi, mnohem
pFiznivéjsi vysledek ekonomiky za rok 2010 a podstatné horsi v roce nasledujicim.
Celkové vyznéni prognozy je jesté vice holubigi ne? v pripadé té predchozi. CNB
predpoklada v horizontu ménové politiky inflaci velmi blizko cile, nicméné soucasné
predpoklada vyrazné zpomaleni ekonomického ristu v roce 2011 aZ na 1,2 %.
Ceska ekonomika by tak méla rdst téméF o polovinu pomaleji neZ eurozéna. Celkové
prognéza vyzniva ve prospéch pomalejSiho zvySovani Urokovych sazeb v pfistim
roce. Z prezentace CNB muZeme citovat nasledujici zavér: ,s prognézou je
konzistentni nejprve stabilita trznich drokovych sazeb pobliz stavajici Grovné,
nasledovana jejich pozvolnym ristem na del$im konci prognézy.*

Rizika nové prognézy CNB vm’rvnévjedpo sla}bé prnoinﬂa(';nl’ rizjk_o_v podobé yy§§|’(_:_h svfetgquh cen §urovir1§
povaZuje centralni banka za cen zemgdelslfych \_/_yrobcu’. A zarover |,je’dno slape protiinflaéni r|2|k_(_), a sice vyssi
. . nez ocekavané protiinflacni dopady fiskalni konsolidace ve svété. Nejistoty plynouci

vyrovnana a slaba. z t&chto rizik pfitom guvernér povazuje za vy33i neZ v minulosti. Novou inflagni
prognézou dava centralni banka najevo, Ze se zvySovanim sazeb opravdu nehodla
pospichat a spiSe jej vidi na jeSté pozdéjsi dobu nez v pfedchozich mésicich. Nova
inflaéni progndza se jevi jako pomérné optimisticka s ohledem na oc¢ekavany vyvoj
cen potravin a regulovanych cen. Proto spiSe o¢ekavame kratkodoby vzestup inflace
nad Groven cile uz na zacatku pristiho roku. Inflaénimi nejistotami zUstava i nadale
rozsah deregulaci a dalSich administrativnich zasah(, o kterych se zatim jen
diskutuje. DalSi nejistota prameni z vyvoje cen potravin, jejichz vzestup jesté stale
neni u konce. Situace tak m(ze v pFiStim roce spiSe nahrat k dfivéjSimu nez
pozdéjsimu zvySeni sazeb. Pfedpokladame proto, 7e k navySeni sazeb  CNB
sahne uz v polovin & pf¥istiho roku, tedy d Five nez v dnes oznameném ro énim ¢€i
jedno a p Glletém horizontu. Samoziejmé rozhodnou jako vZzdy predevSim aktualni

vysledky z ekonomiky, které jsou v tuto chvili vice nez nejisté.

Meziro &ni inflace vs. Grokové sazby Srovnani prognéz aktualni predchozi zména
(%) HDP 2010 2,3 16 1+
HDP 2011 1,2 1.8 ¥
8 - Inflace 2011Q4 2,0 1,9 1t
Ménov é politicka inflace 2011Q4 2,0 1,9 t*
61 PRIBOR 3M 2011 1,3 14 &
N EURICZK 2011 24,3 243 »
Ccil ENB P Eﬁz‘;:ma Cne Vnéjsi p fedpoklady aktualni predchozi zména
2] m o e hied inflace HDP EMU 2011 2,0 19 #
- Alternativni vyhled inflace Inflace EMU 2011 1,7 17 »
o ﬂ i Hﬂ%ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂmﬂm — Gt ntaco
v \\‘j ! ! ! EURIBOR 3M 2011 1,2 12 »
S 4 Alterativni vyhled inflace Brent 2011 86,4 78,6 t
pedpoklada rychly vzestup USD/EUR 2011 1,32 1,20 *
cen elektrické energie a

4 - e soucasné i zvySeni dolni
sazby DPH.
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mld. CZK) éR ObChOd se Slabéim Vysledkem
IX10  VIIL1I0  IX.09 Predpokladame, Ze ani zafi nepfineslo zlepSeni vysledkd zahrani¢niho obchodu

Saldo 515 0,5 16,9 CR. Pokracovaly zde zfejmé tendence viditelné uz v pfedchozich tfech

kumulativ. od ledna 92,4 86,8 1159 mésicich, které byly ve znameni vyrazného vzestupu dovozu zakladnich

Export (%, yly) 220 230 @ -118 su[ovin z titulu jejich vyg§§ic}h cen a lfo[npor_]ent, z_ejm_éng pro eIelftrotechnicky

import (%, y/y) 30,4 301 -154 prur‘r]ysl a energetlvku. Nvl_cmene‘o‘cekavame i velmi solidni terppo I’USIEL'I e:xpgrtu,
které by mohlo prekrocit hranici dvaceti procent. V celoroénim vyjadreni se
obrazek zahrani¢niho obchodu ponékud zhorSuje, avSak povazujeme tento
vyvoj spiSe za docasny.

0T 900, CZ Infiace (%, m/m) CR: Ceny se zm énily jen minimaln é

Predpokladame, Ze v fijnu se spotfebitelské ceny zménily jen minimalné.
Zlevnily pohonné hmoty a rekreace, naopak drazsi bylo nejspiSe sezoénni
oble¢eni a obuv. Mirné zdraZeni se nevyhnulo potravinam, v jejichz cenach se
budou stéle vice odraZet rostouci ceny zemédélskych komodit. Ani dalSi
Bydlenia anergie 0.0 00 02 mésice by vyrazné prekvapeni u inflace prinést nemusely. Nejisty je zatim
rozsah deregulaci a administrativnich zasah( do cen, nicméné daleko nad
dvojku se inflace zfejmé dlouho nepodiva. Inflaci bude i nadale brzdit slaba
spotrebitelska poptavka, ktera Casto nedava prostor pro zvySovani cen.
A nezahdli ani konkurence na internetu, ktera rovnéz limituje tradi¢ni
obchodniky ve zdrazovani. Inflace tak neni a ani nadale nebude problémem
Ceské ekonomiky.

X.10 IX.10 X.09
Inflace 0,1 -0,3 -0,2
Potraviny 0,2 0,1 -0,4

PA 900, CZ HOP - prvni odhad (%) CR: Ekonomika si drzi tempo
Prvni odhad HDP nejspiSe naznaci, Ze ekonomicky rdst zustava s ohledem na
Q310 Q2-10  Q3-09 podminky nad dv&ma procenty. Samozfejmé nelze vylousit pfekvapeni smé&rem
HDP (y/y) 22 24 -44 vzharu, avsak stale bereme v Gvahu, Ze jde jen o prvni odhad bez jakychkoliv
HDP (a/q) 0,3 0,9 0,5 dalSich podrobnosti o jeho struktufe. PfesnéjSi data o vyvoji HDP ve tfetim

Gtvrtleti budou k dispozici az v prosinci.




.
(& 0] :]

5. listopadu 2010

Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Obchodni bilance

Némecko 8.11.2010 08:00 (mld. EUR) 09/2010 12,0
Némecko 8.11.2010 08:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 09/2010 9,0 4,6
CR 8.11.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2010 10,5 10,3 12,9
CR 8.11.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2010 8,3 8,3 8,5
CR 8.11.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 09/2010 2,0 2,8
x . Obchodni bilance
CR 8.11.2010 09:00 (mld. CZK) 09/2010 55 9,3 0,5
CR 8.11.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 09/2010 -2,1
Némecko 8.11.2010 12:00 Prdmyslova vyroba (%) 09/2010 0,5 9,5 1,7 10,7
Madarsko 8.11.2010 17:00 Rozpoctové saido 10/2010 -1089,1

(mid. HUF)
USA 8.11.2010 23:00 3letad aukce (mld. USD) 11/2010 23
Némecko 9.11.2010 08:00 Harmonizovand inflace (%) 10/2010 *F 0,1 1,3 0,1 1,3
Némecko 9.11.2010 08:00 Inflace (%) 10/2010 *F 0,1 1,3 0,1 1,3
¢R 9.11.2010 09:00 Inflace (%) 10/2010 0,1 2,2 0,1 2,2 -0,3 2,0
Madarsko 9.11.2010 09:00 OPchodni bilance 09/2010 *P 500 392

(mil. EUR)
SR 9.11.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 09/2010 -0,6
SR 9.11.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 09/2010 15,5 16,3
USA 9.11.2010 23:00 1Oletd aukce (mid. USD) 11/2010 24
SR 10.11.2010 09:00 Mzdy (%) 09/2010 4,2

Aukce st. dluhopisu

CR 10.11.2010 12:00 2,80%/2013 (mld. CZK) 11/2010 6
Polsko 10.11.2010 14:00 OPchodni bilance 09/2010 -786
(mil. EUR)
Polsko 10.11.2010 14:00 BéZny Ucet (mil. EUR) 09/2010 -1129
USA 10.11.2010 14:3p Hokracujici zadostio davky 5,4 4340
Vv nezaméstnanosti (tis.)
USA 10.11.2010 14:30 NOV€ Zadosti o davky 6.11. 450 457
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 10.11.2010 14:30 Index dovoznich cen (%) 10/2010 1,1 3,6 -0,3 3,5
. Obchodni bilance
USA 10.11.2010 14:30 (mld. USD) 09/2010 -45,0 -46,3
. Rozpoctové saldo ) }
USA 10.11.2010 20:00 (mld. USD) 10/2010 153,5 176,4
USA 10.11.2010 23:00 30leta aukce (mld. USD) 11/2010 16
. Obchodni bilance
SR 11.11.2010 09:00 (mld. EUR) 09/2010 -1 -200
Madarsko 11.11.2010 09:00 Inflace (%) 10/2010 0,2 4,0 -0,1 3,8

EMU 11.11.2010 10:00 Mési¢ni zprava ECB (ECB) 11/2010
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Némecko
CR
Mad'arsko
Madarsko
SR

SR

CR

EMU
EMU

Polsko
USA

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010
12.11.2010

12.11.2010

08:00
09:00
09:00
09:00
09:00
09:00
10:00
11:00
11:00
14:00

16:00

HDP (%)

HDP (%)

HDP (%)

Primyslova vyroba (%)
Inflace (%)

HDP (%)

Bézny ucet (mld. CZK)
HDP (%)

Pramyslova vyroba (%)
Penézni zasoba M3 (%)

Spotfebitelska davéra
podle UniMichigan

3Q/2010 *P
3Q/2010 *P
3Q/2010 *P
09/2010 *F
10/2010
3Q/2010 *P
09/2010
3Q/2010 *A
09/2010
10/2010

11/2010 *P

0,3

-16,0

sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

2,2

0,6

0,1
-14,5
0,5

0,3

69,0

EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezonné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Aukce statnich dluhopist: obdobi =

2,5
13

1,2
4,0

2,0
7,2

0,9

0,5
0,0

-18,1
1,0
1,0
0,4

67,7

2,4
1,0
10,9
11
4,7

1,9
7,9
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna 1y 10 XI1.10 nii (VR X1 posledni zm &na
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 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 09 809 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
souasna 1 X11.10 i1 (VR X.11
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,20 1,25 1,30 1,50 1,65
Madarsko BUBOR 3M 5,35 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M 3,85 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna 1y 10 XIL.LO i1 Vi1l IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,72 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Madarsko 6,53 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 525 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobf)
soucasna 1y 10 XI1.L0 i1 Vi1l IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,6 248 245 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF 273,8 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 3,90 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,2 1,6 1,7 1,2 1,8 3,0
Mad'arsko 05 1,0 1,2 14 2,0 2,5
Inflace Meziroéni zména v %
IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 1,9 2,1 2,3 2,5 25 2,5
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 2,2 Cesko 5,9 55
Mad’arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -3,0

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigci klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mbze klient utrpét. CSOB jako aktivni Gi¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.




