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ECB ma na st redoevropske trhy v étsi vliv nez Libyje

Dnes ZMéna  Dalsi Dal3i Narlst averze k riziku souvisejici s pokra€ujicimi nepokoji v arabském
7 dni tyden  mésic svété preckaly trhy ve stfedni Evropé az neCekané snadno. Dokonce
EUR/CZK 24,47 2,01% 2 P ] pokud se ohlédneme za vyvojem na trhu dluhopist v poslednim tydnt
EURIPLN 3971 2.01% 2 2 zjistime, Ze dluhopisy stfedoevropskych zemi zaznamenaly dokonce
: ' mirné zisky. Znovu se tak zopakoval jiz nékolikrat obehrany scénér, kdy
EUR/HUF 2730 1,33% F ? . P s o P
navzdory negativnimu vyvoji dluhopisi na periferii eurozény, byly
schopny stfedoevropské trhy dluhopisu jit vlastni — o poznani pfFiznivéjsi
3M PRIBOR 1,21 -0,01 > > cestou.
3M WIBOR 4,15 0,06 3 >
3M BUBOR 6,10 0,02 2 2 Ponékud jina situace panuje na regionalnich devizovych trzich, kterym se
jiz dafilo méné. Oslabeni zlotého & spol. nicméné nema podle nas na
10Y CZK 303 010 > » _sved_oml vySSi averze k'r|2|ku, resp. vyssi ceny ropy (které by m?ly
implikovat oslabeni realného kurzu), ale zostfena rétorika ECB. Ta méla
10Y PLN 6,28 0,05 a F

pfi neutrainim (velmi kratkodobém) vyhledu regionalnich centrélnich
10Y HUF 729 011 ” ” bankéfti za nasledek vychyleni urokového diferencialu ve prospéch
eurovych sazeb.

3M EURIBOR 1,25 0,09 r 2

10Y EMU 3,16  -0,06 2 P Z tohoto duvodu bude pro stfedoevropské mény velmi dulezité v jakém
duchu se odehraji zasedani ECB a polské NBP v nadchazejici tydnu.
Jestlize v pfipadé ECB Ize vysledek pomérné tézko odhadnout, nebot vie
bude zaviset na tom jak si trhy vylozi komentafe prezidenta Tricheta a
vystupy z nové progndzy banky, pak pokud jde o NBP zde muze
zapUsobit jiz prosty vysledek hlasovani Vyboru pro ménovou politiku. Na
rozdil od nas fada bank na trhu se zvySenim zakladni sazby NBP pocita a
tak rozhodnuti o ponechani sazeb muze pfinést dalSi impulz pro oslabeni
zlotého a korekci ocekavani rastu Urokovych sazeb zanesenou na
kratkém konci vynosové kfivky.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Podnikatelska d avéra diverguje

Index n émecké podnikatelské
nalady Ifo lame nové

historické rekordy, a to

prfedevsim diky pozitivnim
ocekavanim v pr dgmyslu.
Maloobchod za ¢iné zvolna
zaostavat.

Ddavérav ¢eskou ekonomiku
mirn & ochladla. Je zhruba na
stejné Urovni jako t ésné pred

vypuknutim hospoda rské
recese ve druhé polovin é
roku 2008.

Duvéra v ¢eské ekonomice
(zdroj: €SU)
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Petr Dufek, Jan BureS

Index némecké podnikatelské nalady Ifo lame rekordy a v Unoru dosahl novych
historickych maxim (111,2). To vSe pfedevSim diky extrémné pozitivnim
oc¢ekavanim, za kterymi z hlediska historické perspektivy jenom mirné zaostava
hodnoceni souCasné situace. Podnikatelska nalada se zlepSuje napfi¢ vétSinou
sektor(t. Tahounem je primysl, kterému zatim nevadi vySSi ceny komodit ani
klesajici podnikatelské nalady na nékterych kligovych trzich (napfiklad v Ciné&).
Situace se ale zlepSuje i ve stavebnictvi, které za sebou na rozdil od mnoha
zapadoevropskych ekonomik netahne splasklou realitni bublinu. Posledni dva
mésice se ale zhorSuje situace v maloobchodu, coz ukazuje na tradiéni opatrnost
némeckych spotfebitelll. Tomu ostatné odpovida i lehky pokles spotrebitelské
daveéry, ktery v Némecku pozorujeme od konce listopadu, kdy zacaly rychleji riist
ceny komodit.

Zatimco némecké Ifo lame kazdy mésic jeden rekord za druhym, davéra v ¢eskou
ekonomiku v dnoru mirné poklesla. Nalada Sla dold jako jiz tradi¢né
ve stavebnictvi, kde firmy ocekavaji dalSi zpomaleni stavebni &innosti i pokles
nezameéstnanosti. Prekvapivé slabsSi byla i duvéra v prumyslu, ktery doposud
vykazuje vysoké vzestupy i dost solidni narlist zakazek. Presto se zhorsilo
oc¢ekavani ohledné poptavky pro pfisti mésice. Primyslové firmy vSak i tak
predpokladaji, ze jejich vyroba poroste a budou i nadale najimat nové
tomu az tak pozitivné do dalSich mésict nehledi. O¢ekavaji zhorSeni jejich finanéni
situace, i kdyz riziko nezaméstnanosti nyni vnimaji méné nez dfive. Zajimavy je
i zavér prezentovany statistickym Gfadem, podle kterého spotfebitelé nepovazuji
soucasnou situaci za vhodnou ke spofeni a za ne pfilis vhodnou pro pofizovani
velkych nakupu. Aktualné diskutovana penzijni reforma spojena s presunem zbozi
a sluzeb do dvacetiprocentni sazby DPH jim v tomto sméru optimismu nedoda.
Predpokladame proto, Ze spotfebitelé budou v dalSich mésicich utracet velmi
umirnéné, a tak spotfeba domacnosti poroste jen pozvolnym tempem. Naproti
tomu v pramyslu se da predpokladat dalSi zlepSeni finanéni situace i vyhledu
poptavky na pfisti mésice. Celkovym rizikem pro ¢eskou ekonomiku zlstava — jako
jiz v poslednich letech neustale — zahrani¢ni poptavka a rostouci ceny komodit.
Neméné vyznamnym problémem je i fakt, Ze oZiveni ¢eské ekonomiky neni ploSné,
nebot zatim stoji predevSim na automobilovém pramyslu, strojirenstvi a

elektrotechnice. Sluzby zlstavaji v Gtlumu a stavebnictvi mifi stale nize.

Podnikatelské klimav N émecku - Ifo
(zdroj: Ifo)
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Poptavkove tlaky se prozatim v Polsku nekonaji

Guvernér Belka podminil r  dst
sazeb poptavkovymi tlaky,...

... které se vSak podle
lednovych
makroekonomickych ¢isel

prozatim neprojevuiji.

Mira nezam éstnanosti a r st pr dimérnych
hrubych mezd
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Petr Baca, Jan Bures

Minuly tyden se v Polsku dély hodné zajimavé véci. Hned v pondéli ve¢er promluvil
prezident centralni banky Marek Belka, ktery o sobé od lednového zasedani
nedaval pfili§ védét. Ackoliv v lednu naznacoval, Ze rUst sazeb je pouze prvni ze
série kroku vedoucich k utazeni ménové politiky, tak nyni uvedl, Ze dokud se rust
cen nezacne projevovat rastem mzdovych tlakl, meéla by centralni banka jednat
umirnéné.

Lednova makrocisla pfitom ukazuji, ze poptavkové tlaky zatim nejsou nijak
nebezpecné. Maloobchodni trzby v lednu zklamaly trhy meziroénim rdstem
o pouhych 5,8 % (trhy o¢ekavaly rust o 8,5 %), kdyz velky podil na hor§im vysledku
meély nakupy motorovych vozidel a jejich ¢asti (-4,1 % meziroéné), u kterych se jisté
¢astecné projevilo novoroéni zvySeni sazby dané z pfidané hodnoty. Pfedzasobeni
z titulu rostouciho DPH kone¢né naznacuji i odchylky oproti sezénnosti (v prosinci
smérem vzh(ru, v lednu smérem dolt). Zklamaly i nakupy potravin, které
meziro¢né stagnovaly, a nakupy novin a knih (-16,3 %). PomalejSi rist nominalnich
maloobchodnich trzeb jde navic ruku v ruce s rychlejSim rastem lednovych cen.
Realné tak spotfeba roste pomaleji nez vétSina analytiki na zacatku roku
predpokladala. Uvidime ale ¢asem do jaké miry je to dilem pfedzasobeni a silné
zimy.

Kromé& maloobchodnich trzeb mirné negativné prekvapila i lednova mira
nezaméstnanosti, kterd oproti prosinci vzrostla o 0,7 procentniho bodu a dosahla
13 % (pfipomenme, Ze rast lednovych primérnych hrubych mezd trhy rovnéz
zklamal).

Zda se tedy, Ze pric¢iny inflace lezi zejména v oblastech mimo dosah ménové
politiky centralni banky. Ackoliv rist Urokovych sazeb by jisté podpofil kurs
polského zlotého, ktery prozatim nechava centralni bankéfe v boji proti inflaci na
holickach.

Pramyslové produkce a maloobchodni trzby
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Klicové o cekavané udalosti

ST 14:00, PL Zasedani NBP

Nas odhad Posledni

zména
hlavnisazba v % 3,75 1/2011
zména v b. bodech 0 25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP pravd épodobn é sazby nezm éni

Prezident polské centralni banky Marek Belka v tomto tydnu potvrdil naSe
o¢ekavani z minulého tydne kdyz fekl, Zze dokud se rlist cen nezacne
projevovat ristem mzdovych tlakG, meéla by centralni banka jednat
umirnéné. Belka dodal, Ze centralni bankéfi jsou si védomi hrozici vyssi
inflace, ale to neznamena sérii rastu Urokovych sazeb, jaka byla napfiklad
vidéna v Madarsku.

Vzhledem k tomu, Ze lednova makrocisla zvefejnéna v tomto tydnu
(maloobchodni trzby a nezaméstnanost) trhy zklamala a nenaznacila
existenci vyraznych poptavkovych tlakd, tak o¢ekavame, ze na stfede¢nim
ménoveépolitickém zasedani zazni rozhodnuti zanechat Urokové sazby na
stavajici arovni. O¢ekavame, Ze letos bude centralni banka zvySovat sazby
jesté dvakrat, poprvé v dubnu a podruhé ve tfetim Ctvrtleti. Vrasky muze
centralnim bankéfum na tvar pfidavat snad jen kurs polského zlotého, ktery
se pravdépodobné pohybuje na slabSich arovnich, nez ¢ekali.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 28.2.2011 09:00 Mira nezameéstnanosti (%) 01/2011
CR 28.2.2011 11:00 Penéznizasoba M2 (%)  01/2011 3,3
EMU 28.2.2011 11:00 Inflace (%) 01/2011 *F 0,6 2,4 0,6 2.4
EMU 28.2.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 01/2011 *F 1,2 11
USA 28.2.2011 14:30 Jadrowy deflator osobni 01/2011 0,1 0,8 0,0 0,7
spotfeby (%)
USA 28.2.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 01/2011 0,4 0,7
USA 28.2.2011 14:30 Osobni prijmy (%) 01/2011 0,4 0,4
USA 28.2.2011 14:30 (DOZ;'atorOSOb”' spotreby  31/5011 1.4 12
USA 28.2.2011 16:00 'ndexnakupnich manazerl .5, 67.9 68,8
z Chicaga
USA 28.2.2011 16:00 ?,Z)”"akty“a prodejdomd ;5479 25 2,0 3,6
Madarsko 1.3.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 01/2011 7,5 8,1
Némecko 1.3.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 7,4 7,4
EMU 1.3.2011 10:00 'ndexnakupnich manazerd ;419 «¢ 59,0 59,0
v primyslu
EMU 1.3.2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2011 10,0 10,0
EMU 1.3.2011 11:00 Inflace (%) 02/2011 *P 2.4 2.4
. Rozpoctové saldo
CR 1.3.2011 14:00 (mid. CZK) 02/2011 10,6
USA 1.3.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 02/2011 81,5 81,5
USA 1.3.2011 16:00 'ndex nakupnich 02/2011 61,1 60,5 60,8
manazerQ v pramy. ISM
. Prodej doméacich
USA 132011 2300 Lot L sD) 02/2011 9,70 9,59
USA 1.3.2011 23:00 Celkovy prodejautomobilt ;54,4 12,67 12,53
(mil. USD)
Polsko 2.3.2011 10:00 HDP (%) 4Q/2010 4,4 42
EMU 2.3.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 01/2011 1,0 5,6 0,8 5,3
Polsko 2.3.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 03/2011 3,75 3,75 3,75
. Pfirastek pracovnich sil -
USA 232011 1415 (Rt 02/2011 185 187
USA 2.3.2011 20:00 BéZova kniha (Fed) 03/2011

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Némecko 3.3.2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 01/2011 -0,3
Index ndkupnich manazer(

EMU 332011 1000 |neX AAUE 02/2011 *F 57,2 57,2
EMU 3.3.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 01/2011 0,3 0,0 -0,6 -0,9
EMU 3.3.2011 11:00 HDP (%) 4Q/2010 *P 03 2,0 03 2,0
EMU 332011 1345 Zasedani ECB (%) 03/2011 1,00 1,00 1,00
USA 3.3.2011 14:30 Sﬂifggjé‘;ﬁgggg: gigj"ky 19.2. 3790
USA 3.3.2011 14:30 NOVE Zadosti o davky 26.2. 301

Vv hezameéstnanosti (tis.)
USA 3.3.2011 15:30 Produktivita (%) 4Q/2010 *F 2,6 2,6
Index ndkupnich manazer(

USA 332011 16:00 (e AR 02/2011 59,7 59,4
Madarsko 432011 09:00 Obchodni bilance 12/2010 *F 4569

(mil. EUR)
USA 432011 14:30 Prirastek pracovnichsil- 5,0, 168 175 36

bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 4.3.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 9,1 9,0
USA 432011 14:30 z/':;mema hodinovamzda 55511 0,2 2,0 0,4 1,9
USA 4.3.2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 01/2011 2,2 0,2

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; 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 trokové sazby (konec obdobi)
soucasna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 3,75 3,75 4,00 4,25 4,25 4,50 25 bps 19.1.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna 99 V111 IX.11 XI111 .12

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,21 1,22 1,35 1,45 1,60 1,72
Mad'arsko BUBOR 3M 6,10 6,05 6,05 6,00 5,90 5,90
Polsko WIBOR 3M 4,11 4,15 4,35 4,35 4,35 4,50

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,30 3,30 3,40 3,50 3,60 3,70
Mad'arsko 7,02 7,25 7,75 7,50 7,25 7,00
Polsko 5,62 5,80 5,95 6,00 6,00 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 Vi1l IX.11 X111 .12
hodnota
Cesko EUR/CZK 245 247 23,7 24,0 24,6 24,2
Madarsko  EUR/HUF 273,0 270 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3,97 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziro€ni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2.8 28 2,3 1.8 1,4 1.8 2,7
Mad'arsko 17 2,0 2,4 2,8 3,2 35 35
Polsko 4,7 42 4,0 41 43 43 4,0
Inflace Meziro¢éni zména v %
XI.10 .11 VI.11 IX.11 XIl.11 .12 VI.12
Cesko 23 2,0 2.4 2.4 2,2 21 19
Mad'arsko 4,7 4,0 4,0 4,0 3,8 3,7 3,5
Polsko 3,1 38 85 35 3,3 2,5 2,6
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 2,5 Cesko -5,9 -5,0
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -2,9

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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