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» Ceska republika a N émecko

Podnikatelské nalady stale na vzestupu 2
* Polsko
Polské sazby zlstavaji podle oCekavani prozatim stabilni 3

* Vyhled na tyden

DalSi pozitivni Cisla pfijJdou z Polska 5

Do stfedni Evropy dorazila nakaza , zatim jen v mirneé verzi

b Dalsi Dalsi Nakaza z periferie eurozény nakonec dorazila i do stfedni Evropy. K vyprodeji

NS yden maésic madarskych dluhopisti se pfidaly ztraty polskych dluhopisi a viech

stfedoevropskych mén. Pomineme-li nicméné ztraty madarskych dluhopist, které

EURICZK 24,72 2 2 byly umocnény obavami investord z dopadu faktického znarodnéni fondového

EURPLN 4025 & > penzijniho systému, pak dosavadni vyvoj na devizovych i dluhopisovych trzich
EUR/HUF 279,5 b | ? regionu zatim neni nijak dramaticky.

Mozna to bude i tim, Ze proexportné orientované stfedoevropské ekonomiky

3M PRIBOR 1,23 > > . . S L . . . .
navazané na silny némecky pramysl si nevedou tak zle. Prakticky v celém regionu
3M WIBOR 3,85 > » se tak na postupujicim oziveni podili v celku ocekavané pramysl, pficemz
3M BUBOR 0,00 ? ? v Polsku se jiz delSi dobu k tomuto sektoru pfidava maloobchod.
10Y CZK 361 > > Prévvé U_daje 0 polsk}é HDP zveFejng';né % padchézejl’cim ty('jpu bx meély pvotvr('jit, Ze
10Y PLN 6.09 spotfebitelska poptavka a domaci poptavka v Polsku sili, coz by meél byt pro
’ Lad Cad bankovni radu signal k tomu, aby se brzy (jiz v prosinci) odhodlala k zahajeni
10Y HUF 7,97 2 2 cyklu utahovani ménové politiky. Nane&tésti viak do tohoto ménové-politického
rozhodovani vstoupila krize uvnitf eurozény. Ta sice na jednu stranu oslabila zloty,
3M EURIBOR 1,15 > > éi[ni odstranila} jednu z pfekazek pro gvyéeni§azeb, avsak vnesla do rozhodcv)vé}m’
10Y EMU 272 3 3 Vyboru pro ménovou politiku dalsi vyznamny prvek nejistoty. A tak s kone¢nym

soudem toho, zdali NBP opravdu zvysi oficialni Urokovou sazbu jiz pFisti mésic,
Pasledni hodnaty z Pétku 15:30 pockejme na komentafe polskych centralnich bankéft, jeZz budou reakci na
vysledky a strukturu HDP ve tfetim kvartale.
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Podnikatelské nalady stale na vzestupu

IFO na historickém maximu.

PFisti rok ale i tak N émecku
nemusi byt tolik do zp évu.

Davéra v ceské ekonomice
op ét vzrostla, zejména
zasluhou optimismu

v pr amyslu.

Jan Bures, Petr Dufek

Index Ifo v listopadu vystoupal na historické maximum 109,3 bodu a podle naSich
oc¢ekavani vyznamné prekonal trzni konsensus. Jesté zajimavéjSi je ale struktura
indexu. Sel totiz pfedevsim na vrub lepSich odekavani. Némecké podniky nehledé na
akcelerujici napéti na periferiich eurozény dokazuji, ze s podporou zdravé poptavky
na rozvijejicich se trzich zatim dokazaly fiskalni problémy svych sousedu odclonit.
Némecko tak sméfuje k nejlepSimu ristu od svého sjednoceni. Ten je samoziejmé
do velké miry dan prudkym odrazem ode dna v prvnim po-krizovém roce. V pfistim
roce se Némecko bude potykat s niz§Sim pfilivem novych zahraniénich zakazek a
s vinou fiskalnich Uspor napFi¢ eurozénou. Tento strach ale zatim v podnikatelské
naladé neni vidét a neciti ho ani némecky spotfebitel, kterému se nalada nepretrzité
zlepSuje Gtvrty mésic v fadé. Jedinym varovnym vystfelem byl zatim zafijovy pokles
zakazek v némeckém prumyslu (i tak ale zustavaji na vysokych arovnich) a Spatné
prodeje automobilU.

Duvéra v ¢eskou ekonomiku je rovnéz na vzestupu. Spotfebitelé i podnikatelé se
v listopadu divali na dalSi vyvoj ekonomiky optimisticky. Podnikatelska nalada je na
dvouletém maximu a dostava se tak na Uroven dosazenou naposledy tésné pred
hospodarskou krizi. Patrny je pfedevSim vzestup divéry v pramyslovych firmach
(je nyni na dvou a pulletém maximu) a v obchodé. Velmi pozitivné vyzniva vysledek
Setfeni o investicich, podle néhoz firmy uz v roce 2011 pogitaji s narlistem investi¢ni
aktivity — dokonce o 7 %. Primarné& ma jit sice podle CSU o investice do stavajici
vyroby, nicméné vzhledem k dosavadnimu propadu jde pfece jen o zménu trendu.
Zatimco optimismus v primyslu je na vzestupu, stavebnictvi stradajici nedostatkem
zakazek vykazuje soustavny pokles divéry. Dlvéra stavebnich firem se zacina
pfiblizovat rekordnim minimim dosazenym v roce 1999 a je zfejmé jen otazkou
nékolika malo mésicli, kdy budou vytvofena minima nova. Zatimco primysl
i stavebnictvi maji jasny trend, v pfipadé spotfebitelt je nalada pomérné proménliva.
V tuto chvili se sice zlepSuje, ale ani tak nedosahuje Urovni letoSniho léta. Lidé
pocitaji se zhorSenim jejich finanéni situace, nejspisSe v disledku Uspornych opatfeni,
i s nizSimi Gsporami. O tom, jakym smérem se bude ubirat divéra &i nalada
spotfebiteltd rozhodnou nejspiSe uz nejblizSi mésice. Jednak se vyjasni situace na
trhu prace, na kterém nejspiSe pfibude pres 50 tisic novych nezaméstnanych, jednak
bude jiz patrny dopad Uspornych vladnich opatfeni do rodinnych rozpoctl. V prfipadé
prumysilu, jak jiz naznacuji zakazky nebo i nalada v Némecku, muze trend pozitivnich
oc¢ekavani pokracovat i nadale. Na zac¢atku pFiStiho roku se vSak i zde mGzeme
dockat mirného zchlazeni stavajiciho optimismu.

Index podnikatelského klimatu v N  émecku - Ifo Duivéra v éeské ekonomice

(zdroj: Ifo)
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Polské sazby z Ustavaji podle o éekavani prozatim stabilni

Polska ¢isla ani zasedani
NBP vyrazn é nem éni polsky
obrazek.

Pro prosincové zasedani
bankovni rady bude kli ¢ovy
vysledek HDP za t feti kvartal

a dalsi vyvoj na periferiich

eurozony. Vysoké globalni
nap éti mdze oddalit r dst
polskych sazeb do p Fistiho
roku.

Petr Baca, Jan Bures

Uplynuly tyden nabidl pomérné hojnou sklizeri polskych makrocCisel, ktera vSak
nepfinesla zadna vyrazna prekvapeni. Podobné oéekavané bylo i rozhodnuti polské
centralni banky zachovat Urokové sazby na soucasné Urovni. Z naSeho pohledu
bude pro rozhodovani centralnich bankéfl o dalSim nastaveni sazeb rozhodujici
odhad rustu HDP za treti Ctvrtleti tohoto roku, ktery bude zverejnén pfisti Utery
(30.11.).

Vysledek primyslové produkce, oznameny v zaveéru minulého tydne, pfinesl trhim
mirné zklamani, kdyz v Fijnu odhalil rist 8 % mezirocné (odhad byl 10,1 %) a na
mezimésiéni bazi namisto ocekavané stagnace pfiSel propad o 1,6 %. Naopak
pozitivné prekvapil rast fijnovych maloobchodnich trzeb, ktery snadno prekonal
medianova oc¢ekavani jak na meziroéni (9 % vs. 8,2 %), tak na mezimési¢ni bazi
(4,3 % vs. 3,1 %). Na ozZivujici se situaci na trhu prace poukazala fijnova mira
nezameéstnanosti, ktera poklesla oproti zafi o 0,1 p.b. na 11,5 %. V souladu
s oCekavanimi byl i vysledek jadrové inflace, ktera v Fijnu dosahla na meziro¢ni bazi
1,2 % a pouze nepatrné nizSi nez odhadovany byl rast cen primyslovych vyrobca,
jenz mezimésicné stagnovaly a meziro¢né rostly o 4 %.

Uterni zasedani Vyboru pro ménovou politiku (MPC) tedy pfineslo z naseho pohledu
oc¢ekavané rozhodnuti o zachovani hlavni urokové sazby na sou¢asné drovni 3,5 %,
nebot dosavadni pozitivni vyvoj polské realné ekonomiky zda se prozatim nevytvari
vyznamnéjSi poptavkové tlaky ani na rlst cen, ani mezd. VySSi spotrebitelskou
inflaci, ktera je v sou¢asné dobé o 0,3 p.b. nad inflaénim cilem centralni banky, maji
na svédomi zejména ceny energii a potravin. Ze zvefejnénych informaci z jednani
MPC nevyplyva zadna vyraznéjSi zména rétoriky centralnich bankér, kde stéle
tésné prevazuje nazorovy proud prosazovany guvernérem Belkou. Ten ma strach
z toho, Ze rychly pfiliv penéz vyvolany rastem polskych urokovych sazeb muze zloty
prudce posilit. My stale véfime, ze pokud HDP za treti kvartal ukdze zdravy rast
investic (bez zasob), mize to rozhodujicim zplsobem posilit hlas jestfabl
v bankovni radé. Na druhé strané ale bude dulezité sledovat i napéti na periferiich
eurozony, které zacalo dopadat i na polské trhy. V pfipadé pretrvavajici globalni
averze k riziku muze ¢ast nerozhodnutych centralnich bankéfti nakonec nehledé na
solidni HDP zustat ve vy¢kavaci pozici.
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

HU: MNB sazby op ét nezm éni

Nas  Posledni Madarska bankovni rada, ktera v brzké dobé dozna vyraznych personalnich
odhad  zména zmén ponechd i tentokrat zakladni sazbu na drovni 5,25 %, avSak nelze
zékladnisazbav % 525  4/2010 vyloucit, Ze tentokrat po zasedani zazni i jestfabi tony. Davodem nebude ani
zména v b. bodech 0 -25 tak zhorSeny vyhled inflace, ale spiSe obava, ze vySSi averze kriziku a

nespokojenost investorl se znarodnénim fondového penzijniho systému muze

vést k odlivu kapitalu a tudiz k vyraznéjSimu oslabeni forintu.

’ o )4 w Ve - v

UT 14:00, PL HDP (%, Y1) PL: Polsky r tst op ét prekvapi pozitivn &
03-10 Q2-10 Polsky HDP by mél zrychlit tempo ristu na 3,7 % yly a pfekvapit trh pozitivné.
HDP 37 35 Pro centralni banku ale bude dulezita pfedevSim struktura rastu. Cekame, ze

tahounem budou vedle domaci spotfeby kone¢né také jadrové investice
(ocisténé o zmeénu zasob). Naopak lehce negativné diky dobfe rozjeté
soukromé poptavce muze plsobit zahrani¢ni obchod.

Investice 8,3 7,3
Spotreba 2,7 2,7
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Kalenda r oéekavanych udalosti

29.11.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 10/2010 -0,3
EMU 29.11.2010 11:00 Index ekonomické divéry — 11/2010 105,0 104,1
Mad'arsko 29.11.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 11/2010 5,25 5,25
EMU 29.11.2010 16:00 Index spotiebitelské divéry 11/2010 -10 -10
SR 30.11.2010 09:00 B&zny Géet (mld. EUR) 09/2010 -421
Madarsko 30.11.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 10/2010 6,6 -0,9 7,9
Némecko 30.11.2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2010 7,5 7,5
Polsko 30.11.2010 10:00 HDP (%) 3Q/2010 3,7 3,5
CR 30.11.2010 11:00 Pen&?nizésoba M2 (%)  10/2010 47
EMU 30.11.2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2010 10,1 10,1
USA 30.11.2010 15:00 ﬁfg{)ﬁoﬁ?xe” 09/2010 13 1,7
USA 30.11.2010 16:00 Spotfebitelskad Gvéra  11/2010 52,5 50,2
USA 30.11.2010 16:00 'Z”g‘l?]’i‘cg‘é';“p”“’h manazert ;54 60,0 60,6
Némecko 1.12.2010 08:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2010 1,2 1,3 -2,3 0,4
EMU 1.12.2010 10:00 L”gfaxr;‘;fﬂpmc“ manazert .y 501 ¢ 55,5 55,5
SR 1.12.2010 14:00 ESZRF;O‘V’tO"é saldo (mld. 11/2010 -3,4
CR 1.12.2010 14:00 nggoao"é saldo (mld. 11/2010 -96,7

Index nékupnich

USA 1.12.2010 16:00 akupnich 11/2010 56,2 56,9
manazer G v pram. ISM
USA 1.12.2010 16:00 Cenovy subindex ISM 11/2010 70,8 71,0
USA 1.12.2010 20:00 BéZové kniha (Fed) 12/2010
USA 1.12.2010 23:00 Celkovy prodej automobilt 4,54, 12,03 12,25
(mil. USD)
. Prodej doméacich
USA 1122010 2300 [T EMOCET 11/2010 9,00 927
Madarsko 2.12.2010 09:00 gB‘g;Od”' bilance (mil. 09/2010 *F 548
SR 2.12.2010 09:00 HDP (%) 30/2010 *F 37
EMU 2.12.2010 11:00 HDP (%) 30/2010 *P 0.4 1,9 0.4 1,9
EMU 2.12.2010 11:00 Vyrobni ceny (%) 10/2010 03 43 03 42
EMU 2.12.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 12/2010 1,00 1,00
USA 2122010 14:30 NovéZzadostiodavkyv o544 424 407
nezaméstnanosti (tis.)
USA 2122010 14:30 "okracujici zadostio davky 54 4182
vV nezameéstnanosti (tis.)
USA 2122010 16:00 <ontrakly naprodejdomd 4,55, 1,0 48 249

(%)
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3.12.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2010

Index ndkupnich manazer(
ve sluzbach

EMU 3.12.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2010 0,3 1,0 -0,2 1,1
Prirdstek pracovnich sil v

EMU 3.12.2010 10:00 11/2010 *F 55,2 55,2

USA 3122010 1415 o (fe. nea)  11/2010 155 159
USA 3.12.2010 14:30 g/r;mema hodinovamzda 4,54, 0.2 1,8 0.2 1,7
USA 3.12.2010 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2010 9,6 9,6
USA 3.12.2010 16:00 'ndex nakupnichmanazerd 4,4, 54,6 54,3
ve sluzbach ISM
USA 3.12.2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 10/2010 -0,7 2,1

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni
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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N&S vyhled

Oficialni drokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y 1 XI1.10 .11 VI11 IX.11 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 25 bps 6.5.2010
Madarsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 25 bps  23.2.2010
Polsko 2Tinter. sazba 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 4,00 25 bps  25.6.2009
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobf)
soucasna -y 1 XI1.10 .11 VI11 IX.11
hodnota
Gesko PRIBOR 3M 1,23 1,20 1,23 1,25 1,45 1,60
Mad'arsko  BUBOR 3M 5,37 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M 3,85 3,90 3,90 410 4,30 430

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou €asna

IX.10 XII.10 .11 VI.11 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,99 2,65 3,00 2,90 3,10 3,35
Mad'arsko 6,99 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 5,62 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 10 XI1.10 .11 vI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,7 24,8 245 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF 279,7 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 4,03 4,00 3,80 3,60 3,70 3,60
HDP Meziro€ni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 3,0 2,2 2,0 1.2 1,0 2,5
Mad'arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 25
Inflace Meziroéni zména v %
IX.10 XI.20 .11 VI.11 IX.11 XIL.11
Cesko 1,9 2,0 2,2 25 24 2.4
Mad'arsko 4,2 35 34 3,2 2,8 3,2

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 vadi 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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