www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 28. ledna 2011

* Polsko
Polska ekonomika zustava v dobré kondici 2

* Vyhled na tyden

CNB zatim je$té sazby nezméni 4

Sponovani m énovych podminek v regionu na éas ustane

Dnes ZMéna  Dali  Dalsi Blizi se Unor, coz znamena, ze lednové kolo utahovani ménovych Sroubu ma
7dni  tyden mésic stfedni Evropa za sebou. Zpfisfiovani ménové politiky mélo podobu jak zvyseni
EURICZK  24.26 -0.14% N 2 oficialnich Grokovych sazeb (madarska centralni banka zvysila Grokové sazby
EURPLN 3925 1.42% > ” 0 25 bazickych bodl) tak pfitvrzeni rétoriky centralnich bankéit (Ceska
EURHUF  271.9 -0.85% > 2 republika). Je pfitom dobré siuvédomit, Ze lednova kampan za pfisnéjsi
meénové podminky ve stfedni Evropé pfitom byla GspéSna nejen z hlediska
3M PRIBOR 120  0.02 2 F ] narlstu trznich arokovych sazeb na penéznich trzich, ale také se realizovala
3M WIBOR ~ 4.07  -0.01 > 2 skrze zpevnéni ménovych kurzl, coz je z hlediska budouciho vyvoje inflace
3M BUBOR 6.08 024 > > v malych stfedoevropskych ekonomikach velmi dalezité. Unor vdak maze byt
z pohledu aktivity stfedoevropskych centralnich bank ponékud jiny, coZ se muze

10Y CZK 395 005 > > projevit i na regionalnich finan¢nich trzich.

10Y PLN 6.34  0.02 > »

10Y HUF 710  -036 > > Nadchéazejici tyden sice jeSté mulze ceska centralni banka ,pozlobit* svoiji
infladni zpravou, nebot ta posune odhady CNB proinflagnim smérem, avSak tim
3M EURIBOR 1.09  -0.04 > 2 by jestrabi aktivita ve stfedni Evropé méla ponékud ochabnout. Centralni banky
1OYEMU 319  0.00 > N totiz mohou byt prozatim spokojeny s tim jak se jim b&hem péar prvnich tydnd

tohoto roku podafilo utdhnout ménové podminky a nebudou je chtit Sponovat
déle. Tento vyvoj v uvazovani ¢lend bankovni rady bylo konec konci mozné
sledovat v poslednich dnech. V Polsku centréalni bankéfi jasné indikovali, ze
s dalSim zvySeni Groku Ize pocitat az ve druhém ctvrtleti, pficemz v Madarsku
se vede ponékud zpolitizovana debata o tom, zdali bylo posledni zvySeni
zakladni sazby vibec nutné. Je totiz pravdou, Ze legitimnim argumentem proti
agresivnimu zvySovani Uroku je fakt, Ze rust agregatnich cenovych indexd maji
a budou mit ve stfedni Evropé na svédomi pfedevSim polozky, které ménova
politika neovlivni (ceny pohonnych hmot &i potravin). Nebylo by proto velkym
prekvapenim, kdyby se v nadchazejicich tydnech stfedoevropsti centralni
bankéfi v ramci ,uklidiiovaci kampané ohanéli pravé vySe uvedenym
argumentem.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Polska ekonomika z ustava v dobré kondici

Petr Baca

Podle prvnich odhad & rostlo Polska ekonomika zfejmé zistala ve velice slusné kondici i v poslednim Ctvrtleti
polské hospoda Fstvi v roce loriského roku. Podle prvnich zvefejnénych odhadl polského statistického Gfadu
2010 0 3,8 %. rostla tamé&jsi ekonomika v roce 2010 velmi solidnim tempem 3,8 %. S timto tempem

je konzistentni meziro¢ni rist pfiblizné o 4,5 % v poslednim &tvrtleti minulého roku.
Polska ekonomika tak Uspésné navazala na rok 2009, ve kterém se jako jedina z EU
vyhnula recesi.

Z hlediska odvétvové struktury mél na hrubé pfidané hodnoté nejvétsi podil primysl.
Z vydajového pohledu pak prim hralo doplriovani zasob. Spotfeba domacnosti vSak
rovnéz ukazala pozitivni dynamiku, kdyz oproti roku 2009 tempo rlstu zrychlilo
z 2,1 % rastu na 3,2 %.

Pozitivni vyvoj polské spotfeby naznacuje i vysledek maloobchodnich trzeb

Sezonn é ocisténe za prosinec minulého roku. Trzby vykazaly rlist o0 12 % meziro¢né a ve srovnani

maloobchodni trzby rostly s predchozim mésicem vzrostly dokonce o 25,3 %. Dokonce i po sezénnim og&isténi
v prosinci p fiblizn & 4,5 % rostly maloobchodni trzby v prosinci nadprdmérnym bezméla pétiprocentnim
tempem. tempem, coz by pfi deflovani ristem spotfebitelskych cen (v prosinci 0,4 % m/m)
znamenalo, Ze realné oproti listopadu vzrostly maloobchodidm trzby tempem pfiblizné

4,5 %.

casti (38,6 % meziro¢né), mezimésicné pak vyskocily nejvice prodeje knih a
¢asopist (37,4 %), coz Ize do velké miry pfi¢ist vano¢nim nakupum. Kromé vlivu
Vanoc zfejmé sehralo urcitou roli i predzasobeni kvali zvySeni sazby DPH
o procentni bod, které veslo v G€innost v lednu nového roku.

Maloobchodni trzby
Polské HDP, yly

Odhad struktury ve 4Q
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Klicové o cekavané udalosti

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Na§  Posledni
odhad zména
z&kladnisazbav % 0.75  5/2010
zména v p. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Sazby CNB jeSté nezmeéni

Prvni leto3ni zasedani bankovni rady CNB bude ve znameni nové prognézy.
Ta pfedchozi byla velmi konzervativni, pokud jde o rist ekonomiky, a zaroven
i optimisticka, pokud jde o vyhled inflace. Dosavadni data i trzni vyhledy zatim
naznacuji, ze rist HDP letos pfekona centralni bankou prognézované 1,2 %.
Zaroven rychly vzestup cen potravin a pohonnych hmot naznacuje, Ze inflace
se na Cas jeSté vice vzdali od cilovanych dvou procent. To jsou asi hlavni
argumenty, pro¢ CNB zvy3i své sazby podstatn& dFive neZ uvadi dosud platna
prognoéza predpokladajici navySeni sazeb az na zac¢atku roku 2012. Zaroven to
vSak neznamena, Ze ke zpfisnéni mé&nové politiky pristoupi CNB uZ na svém
unorovém zasedani. Minimalné jeden hlas pro zvySeni sazeb se nepochybné
najde. Vystupem z nadchéazejiciho jednani vSak nejspiSe bude zdUraznéni
proinflaénich rizik prognézy a mozna i jeji posunuti vzhlru. ZvySeni sazeb
centralni banky se tedy dockame dfive, nez naznacovala dosud platna
prognéza CNB. V horizontu $esti mé&sict je pravdépodobné jedno zvySeni
sazeb, do konce roku nejspisSe dvoji.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Francie 31.1.2011 08:50 Vyrobni ceny (%) 12/2010
Madarsko 31.1.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 12/2010 8,9 15 8,2
Itélie 31.1.2011 10:00 Vyrobni ceny (%) 12/2010 0,4 4,1
EMU 31.1.2011 11:00 Inflace (%) 01/2011 *P 2,4 2,2
CR 31.1.2011 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 12/2010 3,6
USA 31.1.2011 14:30 Osobni pijmy (%) 12/2010 0,4 0,3
USA 31.1.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 12/2010 0,5 0,4
. Jadrovy deflator osobni
USA 31.1.2011 14:30 spotreby (%) 12/2010 0,1 0,1 0,8
USA 31.1.2011 14:30 ('?,z)ﬂato'OSOb”' spotfeby 4515010 1,0
. Index ndkupnich manazert
USA 31.1.2011 16:00 2 Chicaga 01/2011 65,0 68,6
Francie 122011 09:50 'ndexnakupnichmanazerl 50, 4y
v primyslu
Némecko 1.2.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2011 7,5 7,5
EMU 122011 10:00 'ndexnakupnichmanazerl 50, 4 56,9 56,9
v primyslu
. Index nékupnich manazert
UK 1.2.2011 10:30 v pramyslu PMI 01/2011 58,0 58,3
EMU 1.2.2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 12/2010 10,1 10,1
. Rozpoctové saldo
CR 1.2.2011 14:00 (mld. CZK) 01/2011 -156,3
. Rozpoctové saldo
SR 1.2.2011 14:00 (mld. EUR) 01/2011 -4 436
. Rozpoctové saldo
Polsko 1.2.2011 15:00 (mil. PLN) 12/2010 -47 800 -42 525
USA 1.2.2011 16:00 'ndex nakupnich 01/2011 57,5 57,0
manazer t v pram. ISM
USA 1.2.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2011 72,5 72,5
USA 122011 23:00 Celkovy prodejautomobild ) /55,9 12,65 12,53
(mil. USD)
. Prodej domacich
USA 1.2.2011 23:00 automobila (mil. USD) 01/2011 9,55 9,46
\ . Obchodni bilance .
Madarsko 2.2.2011 09:00 (mil. EUR) 11/2010 *F 651,5
EMU 2.2.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 12/2010 0,7 5,2 0,3 4,5
USA 222011 14:15 Frirastek pracovnichsil- 5,559 150 297

ADP (tis.,nsa)
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3.2.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 12/2010
Index ndkupnich manazer(

EMU 3.2.2011 10:00 ve sluzbach 01/2011 *F 55,2 55,2
. Index ndkupnich manazert
UK 3.2.2011 10:30 ve sluzbach 01/2011 50,0 49,7
EMU 3.2.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 12/2010 0,5 1,3 -0,8 0,1
CR 3.2.2011 12:30 Zasedani CNB (%) 02/2011 0,75 0,75
EMU 3.2.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 02/2011 1,00 1,00
. Pokracujici Zadosti o davky
USA 3.2.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 22.1. 3991
. Nové zadosti o davky
USA 3.2.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 29.1. 454
USA 3.2.2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 12/2010 1,2 0,7
USA 322011 16:00 'Ndex nakupnichmanazert 54,4 57,0 57,1
ve sluzbach ISM
Italie 4.2.2011 10:00 Inflace (%) 01/2011 *P 0,3 2,0 0,4 1,9
Italie 4.2.2011 11:00 Harmonizovana inflace (%) 01/2011 *P -1,3 2,3 0,4 2,1
. PFirastek pracovnich sil -
USA 4.2.2011 14:30 bez zem &délstvi (tis.,nsa) 01/2011 135 103
USA 4.2.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2011 9,5 9,4
USA 422011 14:30 (F;/rO‘;méma hodinovamzda 44544 0,2 0,1 1,8

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; 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)
sou asna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps  24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 3,75 4,00 4,25 4,25 4,25 25 bps  19.1.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna g V11 IX.11 XI1.11
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,20 1,22 1,26 1,45 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 6,08 6,05 6,05 6,00 5,90
Polsko WIBOR 3M 4,08 4,15 4,35 4,35 4,35
Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna 49 V111 IX.11 X111
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,35 8,5 3,30 3,40 3,60
Mad'arsko 7,08 7,75 7,75 7,50 7,50
Polsko 5,84 5,95 6,00 6,00 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 49 V111 IX.11 X111
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,3 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 271,9 273 277 273 270
Polsko EUR/PLN 3,93 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 28 23 1.8 14 1,8
Mad’arsko 2,0 24 2,8 3,2 35
Inflace Meziroéni zména v %
XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 23 23 2,5 2,6 23
Mad'arsko 4.4 4,0 3.8 35 3,5
Podil bilance b éZného Podil bilance ve rejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -3,0 Cesko 5,9 -5,0
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 vidi 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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