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e Ceskéa republika

Oziveni ¢eské ekonomiky pokracuje 2
e CR a Madarsko
Inflaci ve stfedni Evropé tdhnou potraviny 3

* Vyhled na tyden

Polské mési¢ni makro udaje rozhodnou o osudu prosincového zasedani NBP 5

Koruna p fekvapivou ob éti na konci roku

bres ZMéna  Dalsi  Dalsi Jestlize nejnovéjsi série makroekonomickych dat z Ceské republiky a
7dni  tyden mésic Madarska nepfinesla zadné vylozené prekvapivé vysledky, pak daleko
EURICZK 25,18 0,68% 2 P ] zajimavéjSi vyvoj bylo mozné pozorovat na stfedoevropskych devizovych
EUR/PLN 4,032  0,93% > > trzich. Zde se tou meénou, ktera prekvapivé zacala v poslednich dnech
EUR/HUE 2781 0,15% 2 2 zaostavat stala Ceskd koruna. Koruna totiz ztratila za tyden dvé procenta
nejen proti euru, ale také vic¢i madarskému forintu.
3M PRIBOR 1,23 0,00 2 2 o Ly , . . .
3MWBOR 391 001 » » Pgdwne chovant_vs:tredogvrc_)pskych mén v _celg s korunouopodlg naseho
ET— T BT » » nazoru n}elge pricitat Vyvoji rrlakro,ekonomlckych ukazately. Mame ted_y
’ ' podezfeni, Ze za zaostavanim Ceské koruny za zbytkem stfedni Evropy je
tfeba hledat spiSe spekulativni chovani ¢asti trhu, ktery zacal vyuZivat faktu,
10yczk (382 | -0,02 2 2 e nastaveni Urokovych sazeb ve stfedoevropskych ekonomikach je odligné a
10Y PLN 598 0,04 ” » jednotlivé centralni banky se nachazeji i v odlidném médu ménové politiky.
10Y HUF 7,75  -0,12 2 2
Je prfitom dost dobfe mozné, Ze nizké ceské Urokové sazby navic
3M EURIBOR 1,18 0,03 > > s perspektivou jejich dlouhodobéjSiho ukotveni na nizkych drovnich na strané
10Y EMU 296 011 3 > jedné, a vysoké urokové sazby v Madarsku, resp. v Polsku (kde je naopak

Posledni hodnoty z Patku 15:30 Sance, Ze Uroky pujdou jesté vySe) na strané druhé, lakaji k rozjezdu carry
trade obchodl. Ty jsou pfitom pravé financovany z nizko Urocené ceské
koruny, takze v dobach relativniho klidu na hlavnich finan¢nich trzich maze
tato strategie vést k tomu, Ze koruna bude ztracet vuUéi ostatnim
stfedoevropskym ménam. A jak dlouho se tento vyvoj maze vydrzet?

Je jasné, Ze kromé dramatického vyvoje na globalnich trzich muze tyto
spekulace vyrazné nabourat bud pfiklon madarské ¢i polské centralni banky
k umirn&néjsi strategii, anebo naopak nedekané jestfabi tony z CNB. Ani
jedno, ani druhé neocekavame. Byt pfekvapeni nejsou pochopitelné
vylougena, zvlasté v okamziku kdy do nasledujiciho zasedani CNB, MNB a
NBP zbyva pfiblizné 14 dni a d& se oCekavat, Ze fada centralnich bankéfu se
vytasi se zajimavymi komentafi k nastaveni ménové politiky.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




10. prosince 2010

Oziveni €eské ekonomiky pokra €uje

Petr Dufek

Ekonomika ve t fetim ctvrtleti Ceskou ekonomiku opét tahne zpracovatelsky priimysl. Vedle toho v Gtlumu zdstava
rostla meziro éné o 2,8 % stavebnictvi. Za pozornost stoji, jak se na rustu ve tfetim kvartale podilela spotfeba a
misto p tvodn & investice. Domacnosti se svezly na viné zlepSeni situace na trhu prace, které

bohuzel nemélo dlouhého trvani, jak uz ostatné ukazuji prvni vysledky za posledni
Ctvrtleti. TakZze na pokracovani rychlého vzestupu rastu spotfeby se asi neda pfilis
spoléhat. Investice pohanél solarni boom, ktery rovnéz nebude mit dlouhého trvani
v dusledku omezovani velkorysé podpory. Zapomenout nelze ani na fakt, ze hlavni
roli na poptavkové strané hraji zasoby. Navic pfichazi doba UGspor ve vefejnych
rozpoctech, kterda pfinese omezovani vydaji na vSech frontdch — ve mzdach,
v béZném provozu i v investicich statu. Za cely letosSni rok by se HDP mohl zvysit

odhadovanych t Fi procent.
Oproti druném kvartalu se
HDP zvysil 0 1 %.

nemeéni nas vyhled na pfisti rok, a tak nadale oCekavame, ze se rast ¢eského
hospodafstvi snizi na 1,8 %. Rizikem pro dalSi rist ekonomiky je i nadale nejista sila
zahraniéni poptavky. Pro Gplnost dodavame, 7e CNB pogéita s riistem ve vysi 1,2 %,
takze pfiznivéjsSi vysledky z ekonomiky by mohly urychlit jeji rozhodnuti o zvySeni
sazeb, které prozatim vidi az v horizontu 1-1,5 roku.

Jak naznacuji prvni ¢&isla ze zacatku posledniho d&tvrtleti, ekonomice se dafi

SOIidni,V)'/SIGdey naza c"ét.ku i v zavéru letosniho roku. Primyslova vyroba za fijen vzrostla o 6,9 % (po ogisténi
posledniho étvrtleti vykazuje o vliv pracovnich dni dokonce o 9,6 %). Stale se dafi predeviim automobilovému
pramysl i zahrani éni obchod. pramyslu, vyrobé kovovych vyrobkd, elektroniky a strojirenstvi. Velmi slibné vypadaji

opét i zakazky, které rostou 0 12,6 % a predjimaji tak velmi slibny vysledek pramysilu
i v pristich mésicich. Pozitivné vyznivaji i vysledky zahrani¢niho obchodu. Pfebytek
za hranici 15 mild. vyrazné prekonal ocekavani trhu a to i navzdory drazSim
surovinam a dovozu solarnich technologii. Dvojciferny rust exportu (17,2 %) zajistuji
predevsim stroje a dopravni prostiedky — tedy konkrétné elektronika a auta. Rostouci
prebytek obchodu s Némeckem jen potvrzuje, Ze se ¢eské ekonomice dafi i diky
némeckému oZiveni. Za cely rok bychom mohli dosahnout kladného salda obchodu

za metou 130 mld. korun.

Slabsi vysledky naopak Maloobchod dopadl tentokrat hGfe nez se ¢ekalo. Duvodem je propad trZzeb
prichazeji z maloobchodu. v potravinafském i nepotravinadfském segmentu, zatimco motoristickému segmentu
se opét dafilo. Vysledky obchodu jsou jako na houpacce, nicméné hlavnim divodem
jsou rtzné silné srovnavaci zaklady z pfedchoziho roku. Zda se témeér jisté, ze tempo
maloobchodnich trzeb letos zUstane pod Urovni jednoho procenta. A silny vysledek

se neda ¢ekat vzhledem k planovanym restrikcim ani pro rok nasledujici.

Prispévek poptavky k r tstu HDP Meziro éni zména schodku zahrani €éniho obchodu
(sez6nné ocisténa data)
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Inflaci ve st Fedni Evrop & zvySuji potraviny

Petr Dufek, Jan Cermak

Ceska inflace mirn Mezimési¢né se spotfebitelské ceny v obchodech zvySily o 0,2 %, meziro¢né o 2 %.
prekonala odhady, nicmén Za rychlejSim vzestupem cen v listopadu staly pfedevSim potraviny. Jednak ty
stale z Gstava na cili GNB. sezonni, jednak ty, které jsou ovlivnény vysokymi cenami zemédélskych komodit.
Inflace zUstava na cili CNB dalSi mésic v fadé a ukazuje, Zze nevyzZaduje akutni
reakci ze strany centralni banky. Zvlasté kdyz celkova inflace i ménové politicka
inflace opét zaostala za prognézou. DalSi mésice nejspiSe pFinesou opétovné
zdrazeni potravin, ke kterému se pfidaji i pohonné hmoty. Vedle toho musime pocitat
od nového roku s drazS§im bydlenim véetné energii, vody a tepla. Meziro¢ni inflace se
tak brzy dostane mirné nad Uroveri dvou procent a bude tedy o néco vySSi nez
predpoklada nejnovéjsi prognéza CNB. Oproti sougasnhosti v3ak inflace vzroste jen
mirné, pfesto vSak v pfisStim roce pohlti navySeni mezd. Nelze tak vylouéit, Ze po
letech dojde k propadu primérné redlné mzdy, coz se jesté dale odrazi na ochoté
spotrebiteld utracet.

é
é

Podobné jako v Ceské republice i v Madarsku tahly spottebitelské ceny predevsim

Mad’ar’skefl jadrova l;ne,zirp ¢ni potraviny, které se v mezirodnim srovnani v listopadu zvysily dokonce o 6,6 %.
mira inflace z dstava pod Obdobné nepfiznivé se vyvijeji i ceny pohonnych hmot a energii a to presto, ze
2,0 %. minuly mésic narast téchto poloZzek nebyl nijak dramaticky. Naopak, pokud jde

o ostatni polozky, které spadaji pod tzv. jadrovou inflaci, ty rostly velmi zvolna, takze
tato slozka inflace v meziro€nim srovnani rostla pomaleji nez 2,0 %.

Nicméné ani tento relativné pfiznivy vysledek zfejmé centralni bankéfe neodradi od
toho, aby na pfiStim, popf. lednovém zasedani MNB, opét zvySili Grokové sazby.
Ackoliv MNB se soustfedi pfi své argumentaci na to, ze je inflaéni vyhled méné
pfiznivy, v pozadi rozhodovani centralni banky je citit obava, Ze nestandardni zasahy
vlady do ekonomiky povedou k razantnéjSimu vyprodeji madarskych aktiv a tedy
i forintu.

Struktura meziro éni inflacev CR Mad’arska inflace
(vliv jednotlivych slozek kose) (meziroéni zména)

I Ostatni
= Doprava %
B Zdravi
[ Bydleni
B Alkohol a cigarety
Potraviny
—>=Celkem

procentni body

celkova inface

—jadrova inflace
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Klicové o cekavané udalosti

UT 10:00, CZ Bézny G &et (mld. CZK)

X.10 IX.10 X.09

Bézny Ucet -9,0 -18,6 10,3
kumul. od ledna -88,6 -79,6 -19,2
Obchodni bilance 20,0 19,4 18,8
kumul. od ledna 176,9 156,9 157,2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Bézny U €et op ét v minusu

Rijnovy vysledek b&Zného G&tu platebni bilance se zfejmé& bude pohybovat
okolo -9 mild. korun. Na jedné strané uvidime vysoky prebytek obchodni
bilance, na strané druhé vSak v minusu zustanou, v disledku tzv. brandingu,
sluzby. Se zapornym saldem dopadne i vynosova bilance, kde se projevi dalsi
odliv dividend, a nejspiSe i transfery. Vyvoj bézného Uctu je v letoSnim roce
podstatné méné pfiznivy nez loni, a to zejména v dusledku zhorSeni vysledk(

sluzeb (branding) a vynosu (dividendy, reinvestice). Za cely letoSni rok tak
bézny Gcet vykaze schodek okolo -2,6 % HDP.

Investieni vyzkum




10. prosince 2010

Kalenda r oéekavanych udalosti

13.12.2010 09:00 Inflace (%) 11/2010 0,0 1,0
Polsko 13.12.2010 14:00 B&2ny Gdet (mil. EUR) 10/2010 -1130 1417
Polsko 13.12.2010 14:00 OPchodni bilance 10/2010 -805 537
(mil. EUR)
CR 14.12.2010 10:00 B&2ny Gdet (mld. CZK) 10/2010 9,0 -10,8 -18,6
Némecko 14122010 11:00 'MdexZew (hodnoceni 12/2010 84,0 81,5
soucasné situace)
Némecko 14122010 11:00 'Ndexpodnikatelské 4,55, 3,5 18
nalady Zew (o €ekavani)
EMU 14.12.2010 11:00 Prumyslova vyroba (%) 10/2010 15 7,8 -0,9 5,2
Polsko 14.12.2010 14:00 Pen&znizasoba M3 (%)  11/2010 0,7 0,4
Polsko 14.12.2010 14:00 Inflace (%) 11/2010 0,3 2,9 0,5 2,8
USA 14122010 14:30 Jadrovyindexcenv 11/2010 0,2 1,2 0,6 15

pramyslu (%)
USA 14.12.2010 14:30 Vyrobni ceny (%) 11/2010 0,5 3,3 0,4 4,3
Maloobchodni trzby —

USA 14.12.2010 14:30 bez automobil t (%) 11/2010 0,6 0,4
USA 14.12.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%) 11/2010 0,6 1,2
USA 14.12.2010 20:15 Zasedani FOMC (%) 12/2010 0,25 0,25
. Projev Van Rompuye a
EMU 15.12.2010 09:00 Barrosy v parlamentu EU 12/2010
Madarsko 15.12.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2010 *F -1,0 8,3
CR 15.12.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 11/2010 0,2 25 0,2 25 0,0 2,6
USA 15.12.2010 14:30 Inflace (%) 11/2010 0,2 1,1 0,2 1,2
USA 15.12.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 11/2010 0,1 0,6 0,0 0,6
. Podnikatelska nalada
USA 15.12.2010 14:30 ve staté N.V. 12/2010 4,00 -11,14
USA 15.12.2010 15:15 VyuZiti kapacit (%) 11/2010 75,0 74,8
USA 15.12.2010 15:15 Pramyslova vyroba (%) 11/2010 0,3 0,0
USA 15122010 1900 Iaex stavitelrodinnye 45,510 16 16

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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16.12.2010 09:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2010 0,0 1,0
EMU 16.12.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 5096 «p 55,2 55,3
v primyslu
EMU 16.12.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 5096 «p 55,3 55,4
ve sluzbéach
EMU 16.12.2010 11:00 Jé&drova inflace (%) 11/2010 *F 1,2 11
EMU 16.12.2010 11:00 Inflace (%) 11/2010 0,1 1,9 0,4 1,9
Polsko 16.12.2010 14:00 Mzdy (%) 11/2010 3,5 45 11 3,9
USA 16.12.2010 14:30 'NOV€ Zadosti o davky 11.12. 425 421

Vv nezamé&stnanosti (tis.)
USA 16.12.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 11/2010 558 550
Pokracujici Zadosti o davky

USA 16.12.2010 14:30 I 10 4.12. 4086
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
USA 16.12.2010 14:30 gg&aée”' staveb novych 11/2010 550 519
USA 16.12.2010 14:30 B&zny Géet (mld. USD) 3Q/2010 -126,0 -123,3
Polsko 16.12.2010 15:00 ROZPOCIOVE saldo 11/2010 -41 820
(mil. PLN)
. Podnikatelska nalada
USA 1612.2010 16:00 et b e 12/2010 14,1 22,5
Madarsko 17.12.2010 09:00 Mzdy (%) 10/2010 2,5 2,3
Némecko 17.12.2010 10:00 'ndex podnikatelské 12/2010 109,0 109,3
nélady Ifo
Némecko 17.12.2010 10:00 Index Ifo (oekavani) 12/2010 106,0 106,3
N . Index Ifo (hodnoceni
Némecko 17.12.2010 1000 (g o O o) 12/2010 112,6 112,3
EMU 17.12.2010 11:00 OPchodni bilance 10/2010 2.4
(mil. EUR)
Polsko 17.12.2010 14:00 Pramyslova vyroba (%)  11/2010 11 10,1 16 8,0
Polsko 17.12.2010 14:00 Ceny v pruamyslu (%) 11/2010 0,1 4,5 0,0 4,0
USA 17.12.2010 16:00 Predstihové ukazatele 11/2010 1,1 0,5

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; 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 trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

XI.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11 posledni zm éna

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 5,75 5,75 5,75 575 5,75 25 bps 29.11.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobf)

soucasna -y 19 it V.11 IX.11 XII.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,23 1,20 1,22 1,26 1,45 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,61 5,75 575 575 575 5,75
Polsko WIBOR 3M 391 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

XIl.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,12 3,00 3,00 3,15 3,35 3,50
Mad’arsko 7,37 8,00 7,75 7,75 7,50 7,50
Polsko 5,66 4,95 5,40 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna v 10 .11 VI11 IX.11 XI1.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,2 24.8 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 278,3 280 280 277 273 270
Polsko EUR/PLN 4,03 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2,6 21 1,6 1,4 2,4 23
Mad’arsko 2,0 24 2,8 3,2 35 35
Inflace Meziroéni zména v %
XIl.10 .11 VI.11 IX.11 Xil.11 .12
Cesko 2,2 2,2 25 25 2.2 2,0
Mad'arsko 4.4 4,0 3,8 35 35 35
Podil bilance b éZného Padil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 2,6 Cesko -5,9 5,3
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -29

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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