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* VVyhled na tyden

Pozornost investord se upira i nadale na Irsko

Irska nakaza ve st fedni Evrop é

bnes Zména  Dalsi Dalsi Na periferiich eurozény minuly tyden hodné pfituhlo. Strach se z Irska

7dni  tyden mésic rozlil na vSechny slabsi &lanky eurozény. | kdyz epicentrum napéti bylo

EURICZK  24.63 0.20% 2 > jednoznagné v Irsku a v Portugalsku, rizikové pfirazky vaci némeckému

EURPLN 3930 0.73% » . \t/)lftnaclj# dosahly nejvysSich hodnot od vzniku eurozény také ve Spanélsku a
EUR/HUF 276.2  0.92% r F '

Ve stfedni Evropé ztohoto pohledu zatim vliadne klid a pohoda. Tu
3M PRIBOR 1.22  0.00 > > podpofily v zavéru uplynulého tydne lepsi vysledky HDP z Ceska a

3M WIBOR  3.86 0.01 2 2 z Madarska. Regionu také pomahaji rostouci sazky na blizici se utahovani
ménovych Sroubl v nejvétsi stfedoevropské ekonomice v Polsku. Ty vedly
v poslednim tydnu k sviznému narGstu  vynosG na penéznim trhu
O ) OO 2 2 (vpprfjméru +1¥J bps). To vSe odclonovalo ystfedoevror?ské meény od
10Y PLN 5.70  0.04 2 2 probléma eurozény.
10Y HUF 7.03 014 F | )
V Polsku a v Cesku byly ztraty mé&n marginalni (okolo 0,5 %). Rozpéti vigi
3M EURIBOR 120  0.07 2 2 némeckému bundu se v Polsku na deseti letech zvySilo jen nepatrné

10Y EMU 251 012 > > (+5 bps versus +100 bps v Irsku) a v Cesku dokonce pokleslo. Nejvétsi
globalni napéti tradi¢éné zaznamenaly madarské trhy. Forint ztratil necelé
1% a spread vici vynosu desetiletého némeckého dluhopisu vyskocil o
15 bps. V Madarsku mohly hrat svoji roli ale také ¢isté doméaci faktory.
Vlada premiéra Orbana znejistéla zahrani¢ni investory tim, Ze planuje
natdhnout mimoradné zdanéni vybranych odvétvi za horizont roku 2012.

Posledni hodnoty z Patku 15:30

Pokud bude napéti kolem Irska déal eskalovat a situace sméfovat k vnéjsi
pomoci, muze byt rostouci napéti na stfedoevropskych trzich citit o néco
vice. Na prvnim misté by to mélo byt opét vidét na madarskych spreadech
vuci bundu.
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Stredni Evropa ve vleku silnéeho N  émecka
Jan Bures, Petr Baca, Marek Gabris

Némeckéa ekonomika Rast Némecka byl podle naSich predpokladud rychlejsi nez ¢ekal trh (naSe ocekavani
zrychluje i diky spot Febé 3,9 % yly versus 3,8 % a oCekavani trhu 3,7 %). Prudké zpomaleni mezikvartalniho
domacnosti. rastu z 2,3 % na 0,7 % je logickym a v zasadé zdravym vyvojem. | kdyZ nemame

zatim k dispozici detailni strukturu, podle statistického Gfadu je také zdraveéjsi
struktura ristu. Na tom se Udajné podilely vSechny sloZzky poptavky véetné investic a
spotfeby domacnosti. PfedevSim oziveni spotfeby domacnosti je dulezité, protoze
v pristim roce ¢ekame daleko nizsi prispévky zahrani¢niho obchodu a negativni
prispévek spotfeby viady. | tak ale v pfiStim roce pravdépodobné némecka
ekonomika zaznamena vyraznéjsi zpomaleni z letoSniho rdstu okolo 3,4 % pod 2 %.

5 , . . Podle dnes zvefejnénych predbéznych odhadu rostla madarska ekonomika ve tretim
Madarska ekonom'kap, ",dala Gtvrtleti tohoto roku v meziroénim srovnani o 1,6 procenta a pfipravila tak trhim

na obratkach. pozitivni piekvapeni, kdy? piekonala odekavani analytikti oslovenych agenturou
Bloomberg o 0,4 procentniho bodu. Oproti minulému kvartalu pak HDP vzrostlo
0 0,8 %. K rychlejSimu oZiveni pfispéla jednak silna primyslova vyroba a zahrani¢ni
poptavka, jednak, coz je bezesporu pozitivni zprava, spotfeba domacnosti, ktera
vzrostla poprvé od prvniho ¢tvrtleti roku 2007. Vyznamnou roli vSak sehrala i zafijova
zména metodologie, ktera snizila Udaje o rdstu HDP z minulého roku a srovnavaci
zakladna pro letosni rok tak poklesla. Ve svétle nejnovéjSich Gdaju by za cely letoSni
rok mohla madarska ekonomika vzrast o 1 %.

Slovenska ekonomika rastla v tretom Stvrtroku tempom 3,7%. Medziroéné tempo
Slovensko: Rast ekonomiky rastu sa spomalilo o jeden percentny bod. V druhom Stvrtroku eSte ekonomika rastla
sa zvo Iriuje. tempom +4,2% medziroCne. Spomalenie dynamiky rastu sa predpokladalo kvoli
vy§8ej medziro¢nej porovnavacej baze aj kvoli predpokladanému zvolneniu rastu u
najvaésich obchodnych partnerov. Struktira bude zverejnena az v decembri, ale da
sa predpokladat, Ze motorom rastu bol priemysel. Exportne orientovany priemysel sa
postupne blizi k predkrizovym hodnotam aj ked nie vSetkym odvetviam sa dari
rovnako. Predpokladali sme, Ze ekonomika porastie tempom okolo 4%. Za va¢Sim
ako odhadovanym spomalenim sa moze skryvat pokles spotreby domacnosti.
Spotreba je zasiahnuta krizou a nezamestnanost napriek tohtoroénému poklesu
zostava relativne vysoka. NavySe [udia zatial pravdepodobne nedostali novl pracu,
ale boli skor vyradeny z evidencie a poberaju socialne davky. Takéto citelnejSie
zlepSenie bude pravdepodobne citit az za rok. V tretom Stvrtroku zamestnanost
nadalej klesala a to medziro¢ne o 0,7%.

Rust némeckého HDP Rust HDP

[ F I

4,0 7

2,0 7

= Madarsko
—o—Slovensko
| — Ceska republika

0,0 7

2,0 7

meziro €né, %

-4,0 7
-5,0 7

-6,0 7

B0 - m - m e m e m————————— - 00— m e mm e m e mm———— - -
2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3 2010Q1 2010Q3 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3 2010Q1 2010Q3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




.
(& 0] :]

12. listopadu 2010

Ceska ekonomika zrychluje, inflace nikoliv

Petr Dufek

Rast ¢eské ekonomiky ve Prvni odhad HDP za tfeti Ctvrtleti napovida, Ze ekonomice se dafilo I1épe nez se
tFetim kvartale dale zrychlil ¢ekalo. Oproti druhému ctvrtleti roste o 1,1 %, v meziro¢nim vyjadfeni dokonce
na neo éekavana t fi procenta. 03 %. Nejsou sice znamy podrobnosti, nicméné da se odhadovat, Ze ekonomice

pomaha predevsim export primyslovych firem. PFili§ se asi neda spoléhat na domaci
poptavku, ale i zde nejspiSe dochazi k mirnému zlepSeni, predevsim diky spotfebé.
Souhlasit se da i s CNB, ktera ve své nejnovéjsi prognéze uvadi i vyrazny vliv boomu
solarnich elektraren. Nemalou roli nejspiSe sehrdly i zasoby, avSak na jasnéjsi
obrazek si budeme muset poc¢kat do prosince.V tuto chvili je pravdépodobné, Ze za
cely letoSni rok HDP prekona hranici dvou procent. Z poloviny se tak umaze loriska
ztrata, kterou ekonomice zpusobila recese. Otazkou ovSem zlstava, co ¢eskou
ekonomiku ¢eka v roce pristim. Jak dobfe se ekonomice povede v dobég, kdy se bude
vyrazné Skrtat a zahrani¢ni poptavka ziejmé neporoste tak rychle, jako doposud.
Nejistoty pretrvavaji, nicméné s prehodnocenim vyhledd na rok 2011 jeSté vyckame.
Prozatim predpokladame rdst HDP v pfistim roce o 1,8 %. Centralni banka
k prehodnoceni vyhledu jiz pristoupila. Ceka vyrazné zpomaleni riistu aZz pod jedno
procento ve druhé poloviné pfistiho roku. Celkové by si ¢eska ekonomika méla,
podle CNB, v roce 2011 pfipsat jen 1,2 %, pfedevsim v dusledku restriktivni fiskalni
politiky, ukonéeni procesu doplfiovani zasob a vnéjSimu zpomaleni.

Zatimco ekonomika zrychluje, inflace zlstava druhy mésic za sebou na cilove
p . hodnoté CNB. Meziro¢ni inflace se tak nachazi dvé desetiny procentniho bodu pod
procentech. A v blizkosti této nejnov&j&i prognézou centralni banky. Mé&nové politicka inflace je i nadale pod dolni
cilove arovn e,ZUSt"fme hranici toleranéniho pasma CNB a dosahuje stejné hodnoty jako v zafi 0,9 %.
i nadale. Rijnova inflace celkové prekvapila niz&i hodnotou. Za priznivéjsim vyvojem vidime
predevsim pokles cen potravin, které zatim jesté plné neabsorbovaly letosni rychly
vzestup cen zemédélskych komodit. Ostatni polozky spotiebitelského koSe svym
aktualnim vyvojem nevybocily z o¢ekavani. Pfedpokladame, Ze inflace se udrzi velmi
blizko cilové hodnoty i v dalSich mésicich. Ne zcela jasny je ovSsem dopad tzv.
deregulaci (pfedevSim najemného) na zacatku pfiStiho roku. Regulované ceny by
mohly inflaci vychylit mirné nad cil, avSak celkové i nadale bude mozné povazovat
vyvoj inflace za pfiznivy. Ostatné to predpoklada i CNB, ktera ve své nové prognéze
predpoklada inflaci soustavné v blizkosti nebo pfimo na cilové trovni.

Inflace z dgstava na dvou

Rast HDP CR Struktura meziro éni inflace v €R
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Kalenda r oéekavanych udalosti

15.11.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 10/2010
EMU 15112010 11:00 OPchodni bilance 09/2010 0,8 4,3
(mil. EUR)
Polsko 15.11.2010 14:00 Inflace (%) 10/2010 0,4 2,8 0,6 2,5
USA 15.11.2010 14:30 Maloobchodni trzby — 10/2010 0,4 0,4
bez automobil G (%)
USA 15.11.2010 14:30 Fodnikatelska nalada 11/2010 13,00 15,73
ve staté N.Y.
USA 15.11.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%) 10/2010 0,7 0,6
SR 16.11.2010 09:00 Harmonizovana inflace (%) 10/2010 0,0 11
N&émecko 16.11.2010 11:00 'ndexZew (hodnoceni 11/2010 75 72,6

soucasné situace)
EMU 16.11.2010 11:00 Inflace (%) 10/2010 0,3 1,9 0,2
Index podnikatelské

Némecko 1611.2010  11:00 D o eokavany 112010 4,0 7,2
EMU 16.11.2010 11:00 Jadrova inflace (%) 10/2010 *F 1,0 1,0
USA 16.11.2010 14:30 Vyrobni ceny (%) 10/2010 0,8 4,6 0,4 4,0
USA 16.11.2010 14:30 Jadrovyindex cen 10/2010 0,1 2,1 0,1 1,6
v pramyslu (%)
Polsko 16.11.2010 1500 ROZPOCtové saldo 10/2010 -39 507
(mil. PLN)
USA 16.11.2010 15:15 Prumyslova vyroba (%) 10/2010 0,3 -0,2
USA 16.11.2010 16:00 ndexstaviteldrodinnych 4,04, 17 16
domu
USA 17.11.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni  10/2010 570 539
USA 17.11.2010 14:30 Inflace (%) 10/2010 0,3 13 0,1 1,1
USA 17.11.2010 14:30 ggme”' staveb novych 10/2010 600 610
USA 17.11.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 10/2010 0,1 0,7 0,0 0,8
EMU 18.11.2010 10:00 B&zny Géet (mid. EUR) 09/2010 75
Polsko 18.11.2010 14:00 Mzdy (%) 10/2010 1,4 4,0 0,1 3,7
. Nové Zadosti o davky
USA 18112010 14:30 00 O P odt (fs) 1311 445 435
USA 18.11.2010 14:30 Hokracujici zadostio davky ¢ ., 4283 4301

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 18.11.2010 16:00 Predstihové ukazatele 10/2010 0,5 0,3
Podnikatelska nalada

USA 18.11.2010 16:00 philadelph. Fedu 11/2010 5,0 1,0

Némecko 19.11.2010 08:00 Ceny v primyslu (%) 10/2010 0,2 4,2 0,3 3,9
Madarsko 19.11.2010 09:00 Mzdy (%) 09/2010 1,6 1,9
Polsko 19.11.2010 14:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2010 -0,2 10,0 13,2 11,8
Polsko 19.11.2010 14:00 Ceny v primyslu (%) 10/2010 0,2 4,2 0,1 4,3

m/m - mezimési€né; 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 neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobf)

soucasna Sep-10 Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo NS 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 -25 bps  06/05/2010
Madarsko 2T depo 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 -25 bps  23/02/2010
Polsko 2T inter. sazba 3.50 3.50 SNI5 BN(5 4.00 4.00 -25 bps  25/06/2009

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna  qon 10 Dec-10  Mar-11  Jun-1l  Sep-1l

hodnota
Gesko PRIBOR3M  +1,22 1.20 123 1.25 1.45 1.65
Madarsko BUBOR3M  +536 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25
Polsko WIBOR 3M +3,86 3.90 3.90 410 4.30 4.30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

S;’;J d‘ﬁga Sep-10  Dec-10  Mar-11  Jun-1l  Sep-11
Cesko IRS10let  28050.00  2.65 2.80 2.90 3.05 3.20
Madarsko 6695.00 6.50 6.50 6.25 6.00 6.00
Polsko 53500.00  4.95 5.00 5.60 5.60 5.80

Devizové kurzy (konec obdobi)

S;’:; d‘;ﬁ;a Sep10  Dec-10  Mar-11  Jun-1l  Sep-1l

Cesko EUR/CZK 24638.0 24.8 245 24.6 246 24.0
Madarsko ~ EUR/HUF 276210.0 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 39315.00 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %

Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 3.0 2.2 2.0 1.2 1.0 25
Mad'arsko 05 1.0 1.2 1.4 2.0 25
Inflace Meziroéni zména v %

Sep-10 Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11
Cesko 1.9 2.0 2.2 25 2.4 2.4
Mad'arsko 4.2 35 34 3.2 2.8 3.2

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, Ze
obchoduije 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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