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» Cesky i ma d’arsky pr timysl na konci roku 2010 akceleroval
Pramyslova vyroba meziroéné rostla v CR i Madarsku o vice nez 15 %

* Vazba koruny a zlotého op ét sili

....zatimco vazba na globalni trhy muze zastat slabSi

* Vyhled na tyden

Potraviny a ceny benzinu poZenou inflaci v regionu vzharu

Polsky guvernér obratil a zavelel ke zvySovani saze b

Dnes

EUR/CZK 24.51
EUR/PLN 3.872
EUR/HUF 276.2

3M PRIBOR  1.20
3M WIBOR  3.95
3M BUBOR 5.84

10Y CzZK 3.81
10Y PLN 6.17
10Y HUF 7.81

3M EURIBOR 1.19
10Y EMU 291
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Svate¢ni pohoda skongila na stfedoevropskych trzich velmi rychle. Ve
ma pfitom na svédomi polska centralni banka, konkrétné pak jeji guvernér
Belka. Ten pfed Vanoci zda se pfemluvil svoje kolegy v polském Vyboru
pro ménovou politiku (RRP), aby nezvysili drokové sazby, aby hned po
novém roce obratil a naznacil, Ze je tfeba zvysit sazby. Jako hlavni
argument byl paradoxné opét pouzit zloty, ktery podle guvernéra Udajné
jiz nedokaze brzdit inflacni tlaky.

Vzhledem k tomu, Ze s guvernérem zménili svUj nazor i tfi dalSi ¢lenové
holubi¢iho kfidla RPP, tak byla reakce trh( jednoznaéna. Penézni a
dluhopisové trhy okamzité¢ zahrnuly do cen lednové zvySeni oficialni
sazby o 25 bazickych bodl a polsky zloty vyrazné posilil. Dodejme, Ze
s polskou ménou se svezla i Ceska koruna, ktera nasedla na polskou byci
vinu a snadno smazala ztraty, které akumulovala v prubéhu poslednich
dvou mésicu roku.

Jestlize sazka na prosincové zvySeni oficialni sazby byla pomérné
odvazna, pak po poslednich komentéafich ¢lend RPP se zda byt zahajeni
cyklu utahovani politiky vtomto mésici velmi pravdépodobné. Trzni
ocekavani pak mohou byt jeSté podpofena nadchazejicimi inflaénimi daty,
ktera zfejmé potvrdi domnénku guvernéra Belky, Ze ani silny kurz jiz
nedokaze zabranit rGstu inflace tazené aktualné vysokymi cenami
komodit, resp. potravin a benzinu.

Na druhou stranu pfi odhadovani toho, kam az maze NBP pfi utahovani
meénové politiky tento rok zajit, je tfeba byt v Usudku podstatné opatrnéjsi.
Jak mimo jiné jiz ¢lenové RPP v poslednich dnech indikovali, zvySovani
sazeb bude spiSe velmi pozvolné. My pak dodavame, ze nemusi dojit
zdaleka tak daleko, jak si trhy mysli. Ty, jak byva obvyklé na pocatku
cyklu utahovani ménové politiky, maji tendenci prestfelovat, coz se také
déje. Polské FRA momentalné vidi, ze rlst oficidlni sazby by mél letos
dosahnout vice nez 100 bazickych bodd. My se vSak domnivame, Ze
paralelné posilujici zloty nedovoli vroce 2011 NBP zvysit zakladni
urokovou sazbu o vice nez 3x25 bazickych bod.
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Cesky i ma d’arsky pr amysl na konci roku 2010 akceleroval

Cesky pr amysl tentokréat
vyrazn é prekonal
ocekavani. Silny nar dast

pAtom vykazuji i nové
zakéazky.

Rovn éZ madarsky pr émysl
v listopadu rapidn & pfridal.

Silné vysledky pr damyslu
povedou k dobrém vykonu
celé ekonomiky
v poslednim ¢étvrtleti roku
2010

CZ: Pramyslova vyroba
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Petr Dufek, Jan Cermak

Listopadovy rust primyslu dosahl témér 16 % mezirotné, mezimésic¢né se vyroba
tohoto odvétvi zvySila o 2 %. Roli hlavniho motoru priimyslu sehraly jeho nejsilng;si
¢éasti — tedy auta, stroje a kovy, tj. obory orientované primarné na vyvoz, vezouci se
na viné rostouci zahrani¢ni poptavky. V cCervenych Cislech tentokrat zustaly
rafinérie, nabytkafi a textilni pramysl. Aktualni vysledek primyslu ovlivnil i o jeden
den vySSi pocet pracovnich dnli, nicméné rast byl velmi silny i po o¢isténi o tento
vliv (+13 %). Vysledky z ¢eského primyslu vyznivaji velmi pozitivné a diky
vysokym zakazkam (+14,2 % yly) nabizeji pozitivni obrazek i pro nejblizSi mésice.
Prim opét hraji automobilky (+16,3 %), vyrobci kova (+50,6 %) a vyroba pocitacu
(+17,9 %). A jesté jeden fakt stoji jisté za pozornost, a sice rostouci zaméstnanost
v primyslu. V meziroénim vyjadfeni sice v primyslu pracuje méné lidi, nicméné ve
srovnani s prvnim Ctvrtletim roku je vidét narlst poctu zaméstnancli o skoro 19
tisic.

Rovnéz priimyslova vyroba Madarsku zrychlila, kdyz po lehkém mezimési¢nim
propadu v fijnu, se dostavil ne€ekané silny narust (4,3 %). V meziroénim srovnani
tak primyslova vyroba zrychlila na 14,5 %. Posledni Ctvrtleti roku tak diky silné
orientaci primyslu na excelujici Némecko stane nejsilnéjSim kvartalem roku 2010,
kdyz pfirGstek vyroby byl v tomto roce zfejmé dvojciferny.

Listopadova &isla z pramyslu z CR i Madarska (spolu s vysledky zahraniéniho
obchodu naznaduiji), Ze i konec roku byl ve znameni velmi sluSného ekonomického
ristu, ktery by mohl byt i o néco vySSi nez kolik €inily naSe odhady pro posledni
Ctvrtleti tohoto roku.

HU: pramyslova produkce
15

i) 0

AN

, Meziro€ni zména v %

1.08 V.08 VIL.O8 X.08 .09 V.09 VIL.O9 X.09 110 IV.10 VIL1I0 X.10 -30 -

[1vyroba motorovych vozidel == Pramys| — Zakazky

01-2002
07-2002
01-2003
07-2003
01-2004
07-2004
01-2005
07-2005
01-2006
07-2006
01-2007
07-2007
01-2008
07-2008
01-2009
07-2009
01-2010
07-2010

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




el
7. leden 2011
Vazba koruny a zlotého op ét sili
Jan Bures
Vazba koruny a zlotého Na konci roku 2010 se znovu zacaly ve stfedni Evropé rozvolfiovat dlouho zazité vazby,
op ét sili, carry trade a to predevsim pevné spojenectvi koruny a polského zlotého. Vazba koruny s polskym
ustupuje do pozadi... zlotym, jak ukazuje vyvoj klouzavé mésicni korelace, na konci roku vyrazné oslabila.

Jednim z moZnych vysvétleni byla pokradujici holubi&i rétorika Ceska narodni banky
(CNB) , ktera zaginala kontrastovat s rostouci silou jestfabti v bankovni radé polské NBP.
Zacaly tak rust spekulace na to, ze ¢eska koruna by opét mohla ve vétsi mife slouzit jako
ména vhodna k financovani regionalnich carry obchodu. Ty ale vzaly za své hned s
pocatkem roku. Vazba koruny na zloty zacala znovu narlistat a koruna byla schopna
ocenit sazky na rlst polskych sazeb ruku v ruce s polskym sousedem. Konec roku byl tak
pravdépodobné spiSe ve znameni likvidity nez rozjezdu carry obchodu. Pokracujici dobré
vykony ¢eské ekonomiky a rostouci riziko prvniho ristu sazeb by mélo zamezit rozjezdu
regionalnich carry obchodt i v dalSich mésicich roku 2011.

Vazba na zlotého i V poslednim mésici jsme také vidéli, ze vyrazné klesla vazba stfedoevropskych mén na
koruny na globalni trhy globalni trhy. Korelace mezidennich zmén s indexem S&P 500, EUR/USD i desetiletym
muaze zastat slabsi, u americkym vynosem u vSech stfedoevropskych mén vyrazné zeslabla (pfi srovnani s
forintu spige naroste pramérem roku 2010). V pfipadé EUR/PLN mulzZe nizSi vazba na globalni trhy -

predevSim na vyvoj averze k riziku (S&P 500) - néjakou dobu trvat. Mame pred sebou
zacatek rustu sazeb, ktery mize zloty do velké miry odclonit od rostouciho napéti na
periferiich eurozény. Z toho mlZe do jisté miry tézit i ¢eska koruna, jejiz vazba na polsky
zloty znovu sili a kde v prabéhu roku pfijde rast sazeb také na pofad dne. K silngjsi
vazbé na globalni trhy se tak muze vratit zejména madarsky forint. Nizka davéra
zahrani¢nich investord v tamni kabinet mize v dobach rostouciho napéti na periferiich

eurozony tladit forint do silné defenzivy a zvySovat prfedevsim vazbu na EUR/USD a S&P
500.

Korelace mezidennich zm én, Prosinec 2010
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Kliéové o éekavané udalosti
PO 900, C2 Inflace (% m/m) CZ: Inflace mi i nad cilovou Grove 1 CNB

XI.10  X.10  XIL09 Prosinec byl nejspiSe ve znameni rychlejSiho ristu spotfebitelskych cen.

Inflace 0,4 0,2 0.2 Nejvice bylo zdrazeni patrné u potravin a pohonnych hmot. Potraviny
Potraviny 15 1,6 1,6 zGstavaji ve vleku rostoucich cen zemédélskych komodit, které doposud
Bydleni a anergie 0,1 0,0 0,0 jesté nenalezly sv(j vrchol. Stejné vzhlru mifi i ceny pohonnych hmot
Doprava 1,3 0,1 0,7 reagujici na zdrazovani ropy a benzinu na svétovych trzich. Po delSi dobé

se meziroéni inflace dostava nad uroven cilovanou centralni bankou. A
nebude to nejspiSe zdaleka konec rychlejSiho rustu spotfebitelskych cen.
Tedy pokud nedojde k rychlému propadu cen komodit, coz ovSem neni
v kratké dobé pravdépodobné.

UT 9:00, CZ Maloobchodn trzby (%, yy) CZ: Maloobchod tentokrat v plusu
Predpokladame, ze maloobchodni trzby v listopadu vykdzou mirny narust, a to
X100 X10  XL09 predevsim diky prodejim novych aut. Asi Zadné prekvapeni nepfinesou Gtraty
Trzby 25 -0,7 -5,4 za potraviny, které v poslednich mésicich postihuje rychly vzestup cen, ani
kumul. od ledna 0,9 0.8 -5,0 niz8i trzby za pohonné hmoty. K meziro€nimu kladnému vysledku celkovych

trzeb tak pFispéje predevsim nizka srovnavaci zakladna a o jeden den vyssi
pocet pracovnich dnl. Celkové by tak maloobchod za prvnich jedenact
meésict mél rist o méné nez jedno procento. Trzby tak jasné ukazuji, ze
spotiebitelska poptavka zUstava velmi umirnénda, a poptavkoveé inflaéni tlaky v
nedohlednu.

€T 10:00, CZ Bézny G éet (mld. CZK)

— 10 X10 X109 CZ: Bézny U €et s malym deficitem
Bézny Ucet -2,0 0,6 -1,0 . PO v =
Listopadovy bézny Gcet by mohl skonéit deficitem okolo 2 mid. korun. Za
kumul. od ledna -92,2 -90,2 -20,2 . oo . 0 -~ o . -
- timto vcelku pfiznivym vysledkem vidime pFfedevSim vysoky prebytek
Obchodni bilance 19,0 22,4 18,2 P R . . . L .
kol od led obchodni bilance a vzhledem ke konci dividendové sezény jen mirny odliv
umul. odledna 1937 1747 1753 ziskti do zahraniéi. Deficit bézného Gétu od zadatku roku vdak velmi rychle
narostl a pfekonal jiz hranici 90 mid. korun. Velkou zasluhu na tom ma i
zména vykazovani tzv. brandingu, ktera obratila bilanci sluzeb hluboko do
¢ervenych ¢isel. Celkovy schodek bézného Uctu za cely letoSni rok by vSak
nemeél pfekonat hranici 3 %.

€T 14:00, PL Inflace (%, m/m) PL: Inflace nad cilem, r st sazeb v dohledu

Domnivame se, Ze v prosinci spotfebitelska inflace v Polsku zrychlila sv(j
rist a ze by v prosinci méla dosahnout 3,1% meziro¢né, respektive 0,4%
Inflace 0.4 ol 00 mezimé&siéné&. Hlavnimi ddvody pro rGst by pfitom mély byt ceny komodit
(barel ropy Brent zdrazil b&éhem prosince o 10%, pramér ristu cen cukru,
pSenice a kukufice dosahl dokonce 19%). Potencialni dalSi rust cenové
hladiny se projevil i v komentafich tvirca polské ménové politiky. Néktefi
¢lenové donedavna vice ¢i méné zatvrzelého holubi¢iho kfidla (guvernér
Belka, Chojna-Duch, Winiecki, Kazmierczak) uznali, ze dozral ¢as pro
utahovani ménové politiky. Padnym argumentem pro rlst sazeb je navic
fakt, ze diky administrativnim zasahim v novém roce inflace ziejmé dale

X11.10 X110 XI1.09

PA 9:00, HU Inflace (%, m/m) poroste.
Xil10 - X110 X109 HU: Mad'arska inflace jen nepatrn é vySe
Inflace 0,2 0,3 0,0

Madarska mira inflace zfejmé v meziroénim srovnani pouze stagnovala.
Mezimési¢né ji podpofily pfedevsim vySsi ceny benzinu.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

10/01/2011 09:00 Inflace (%) 12/2010
Madarsko ~ 10/01/2011 09:00 ng;Od”' bilance (mil. 11/2010 *P 450 408.2
CR 10/01/2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 12/2010 9.2 9.2 8.6
CR 11/01/2011 09:00 Maloobchodni trzby (%)  11/2010 25 3 0.7
EMU 12/01/2011 11:00 Prdmyslova vyroba (%) 11/2010 0.7 6.9
USA 12/01/2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 12/2010 1.2 13 3.7
USA 12/01/2011 20:00 Béova kniha (Fed) 01/2011
USA 12/01/2011  20:00 SgZDp)Oéto"é saldo (mld. 455919 835
CR 13/01/2011 10:00 B&ny Gcet (mld. CZK) 11/2010 2 175 0.62
EMU 13/01/2011 13:45 Zasedani ECB (%) 01/2011 1
Polsko 13/01/2011 14:00 ggg;w”i bilance (mil. 11/2010 -702
Polsko 13/01/2011 14:00 B&ny Géet (mil. EUR) 11/2010 1,155
Polsko 13/01/2011  14:00 Inflace (%) 12/2010 0.4 3.1 0.1 2.7
USA 13/01/2011 14:30 Sgg;"d”i bilance (mld. 415919 407 -38.7
USA 13/01/2011 14:30 NOVé Zadostiodavkyv g,

nezaméstnanosti (tis.)
USA 13/01/2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 12/2010 0.8 3.8 0.8 35
Pokradujici zadosti o davky

USA 130012011 14:30 | PO PO O AN 11,

USA 13/01/2011 14:30 ;fgr;ogdn(f/f)xce”v 12/2010 0.2 14 0.3 12
Némecko 14/01/2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 12/2010 *F 1.2 1.9
Némecko 14/01/2011 08:00 Inflace (%) 12/2010 *F 1 1.7
Madarsko  14/01/2011 09:00 Inflace (%) 12/2010 0.2 43 0.3 43 0.3 42
Madarsko 14/01/2011 09:00 Prdmyslova vyroba (%) 11/2010 *F 4.3 14.5
EMU 14/01/2011 11:00 Inflace (%) 12/2010 0.1

EMU 14/01/2011 11:00 Jé&drova inflace (%) 12/2010 1.1
EMU 14/01/2011 11:00 ggg;"d”i bilance (mil. 11/2010 5.2

Polsko 14/01/2011 14:00 Pen&2nizasoba M3 (%)  12/2010 0.9

USA 14/01/2011 14:30 g”u‘ig’rzggﬂogq%giby'bez 12/2010 0.3 0.8

USA 14/01/2011 14:30 Jadrova inflace (%) 1212010 0.1 0.8 0.1 0.8
USA 14/01/2011 14:30 Maloobchodni trzby (%)  12/2010 0.7 0.8

USA 14/01/2011 14:30 Inflace (%) 12/2010 0.4 1.4 0.1 11
USA 14/01/2011 15:15 Pramyslova vyroba (%)  12/2010 0.4 0.4

USA 14/01/2011 15:15 VyuZiti kapacit (%) 1212010 75.5 75.2

USA 14/01/2011 16:00 SPoUebitelska divéra 01/2011 *P 75 745

podle UniMichigan
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Nas vyhled
Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 -25 bps 06/05/10
Madarsko 2T depo 5.25 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 25 bps 29/11/10
Polsko 2T inter. sazba 3.50 3.75 4.00 4.25 4.25 4.25 -25 bps 25/06/09

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasha o 10 Mar-11 Jun-ll  Sep-ll  Dec-11

hodnota
Gesko PRIBOR3M  1.20 1.20 122 1.26 1.45 1.60
Madiarsko BUBOR 3M 5.84 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
Polsko WIBOR 3M 3.01 4.10 4.15 4.35 4.35 4.35

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna = o 10  Mar-1l  Junll  Sepll  Dec-11

hodnota
Cesko IRS 10 let 3.19 3.00 3.00 3.15 335 350
Madarsko 7.33 8.00 7.75 7.75 7.50 750
Polsko 5.60 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna - poc10  Mar-11  Jun1l  Sepll  Dec-11

hodnota
Cesko EUR/CZK 25.2 24.8 24.5 24.6 24.6 24.0
Mad'arsko EUR/HUF 2734 280 280 277 273 270
Polsko EUR/PLN 3.99 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %

Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2.6 2.1 1.6 1.4 2.4 2.3
Mad'arsko 2.0 2.4 2.8 3.2 35 35
Inflace Meziroéni zména v %

Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12
Cesko 2.2 2.2 25 25 2.2 2.0
Mad'arsko 4.4 4.0 3.8 35 35 35

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZzuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct &i zmocnéncli
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 maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty 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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