











Ekonomika pod lupou

programi.* Samotny TALF sice mirné expandoval, ale i zde
vidime naznaky stabilizace SirSi ekonomiky - v prosinci 2009
poprvé od Iéta 2008 program TALF financoval emisi dluhopis(i
krytych Givérem z komeréni nemovitosti (tzv.CMBS).

Dalsim z neklamnych znakli tdni na finanénich trzich je
vyvoj u tzv. TED spreadu. TED spread je rozdil mezi sazbou
na mezibankovnim trhu (t.j. tim, za co si mezi sebou pUjéuji
jednotlivé banky) a sazbou statnich pokladnicnich poukazek
se stejnou maturitou (t.j. tim, za co si plijéuje americka viada).
Zde je vidét, ze soucasné hodnoty kolem 20 b.b. u 3M spreadu
jsou jiz na trovnich let 2004-2006, tj. v situaci pred krizi.

USA TED spread (p.b.)
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Uvoliovani podminek na kreditnich trzich ukazuje pak i cela
fada dalSich indikétorG (indexy pokryvajici ceny CDS kontraktd,
indexy sledujici vyvoj vynosti u junk bondd, jako je napf. Merril
Lynch US High Yield Index) i zprav z financniho trhu (relativni
lehkost, se kterou nejvétsi banky trzni cestou sehnaly potfebny
kapital na svou rekapitalizaci, splaceni penéz programu TARP).
Lepsici se situace na financnich trzich se pak odrazi v pomalu
se zlepSujici dostupnosti spotrebitelského kreditu v redlné
ekonomice.

USA: UtaZeni kreditnich podminek (spotfebitelé)
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4 TALF, Term Asset-Backed Liquidity Facility, je programem, ktery vytvofil v reakci
na kolaps ABS trh(i v listopadu 2008 Fed. Cilem bylo podpofit emisi ABS
krytych dluhem z kreditnich karet, studentskymi pdjckami, pjckami na nékup
aut apod. Logika je takova, Ze FED stoji v rdmci tohoto programu pfipraven
odkoupit takto nové emitovany ABS, ¢imZ podporuje fungovani tohoto trhu,
ktery historicky financoval podstatnou ¢ast téchto produkti a ktery se v srpnu
2008 kompletné zasekl. Viz. obrazek Emise dluhopist krytych spotfebitelskych
Gvéry (ABS) na str. 6.

leden 2010

To samotné samoziejmé neznamend, Ze by dochazelo
k Gvérové expanzi, ale je spiSe znakem toho, Ze se situace jiz
dale nezhorSuje - zejména u firem je patrné podstatné zlepSeni
kreditnich podminek oproti panice z konce minulého a pocatku
tohoto roku.

MnozZstvi spotrebitelského kreditu v rediné ekonomice vSak
stale klesa (ke konci listopadu 2009 o skoro 4% r/r), coz bude
i pro rok 2010 podvazovat rist americké ekonomiky (odkazané
na spotfebu domacnosti) - jednak se utahuji kreditni podminky
(t.j. nabidka (veér(i) a z druhé strany klesa ochota domacnosti
se zadluZovat.

Zmeéna stavu spotrebitelskych tvéri v USA, % r/r
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Ackoliv jsou nékteré segmenty finanénich trhi stale odkazany na
masivni pomoc centralnich bank, je jasné, Ze masivni likviditni
injekce funguje. ProtoZe za propadem redlné ekonomiky v roce
2008-2009 byl primarné kolaps financniho systému, legitimni
otazkou ve svétle pozitivniho vyvoje na financnich trzich tak je
jak rychlé oZiveni z redlné ekonomiky tedy mizeme vzhledem
k normalizaci finanénich trh(i éekat“.

Par kvartal v 2010 silnych kvilli zdsobam, dalsi oZivovani
bude brzdit spotfebitel

Rychlost a rozsah vSech uskuteénénych opatfeni dle nas
davanadéji, Ze se japonsky scénar (slaby rist v dalSim desetileti,
stfidani mélkych recesi a nevalnych rlist(i) nezopakuje. OZiveni
bude ale pozvolné - riist bude v roce 2010 brzdén slabou
agregatni poptévkou spotfebitel(.

Prvni faze oziveni, které jsme svédky od 3Q/2009, je v nemalé
mife efekt zasob, které jiZz mezikvartalné rdstu pridavaji - zatim
ale jenom diky zpomalujicimu r/r tempu propadu. Vyroba,
kterd v prvni poloviné roku 2009 vyrazné podstrelila spotrebu
(=propadla mnohem vice, nez jakd byla nakonec skutecna
spotieba doméacnosti), se jiz normalizovala - mezera (produkce-
spotieba) se v 3-4Q/2009 uzaviela a prepnula do kladnych
hodnot. Znamena to tedy, Ze ted jiz probiha i samotna (fyzicka
tvorba zasob) tvorba zasob?®

5 Cyklus zasoby a jejich pozitivni vliv na g/q rist ma dvé fazy: prvni faze je q/q
zpomalovani propadu (meziroéné je stéle pfispévek negativni), druhé faze je
q/q fyzick& obnova (mezirocné je prispévek pozitivni).
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USA: Spotreba vs. produkce
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Nikoliv. ,Prebytek” produkce neni zatim uréen na dopliovani
z4as0b, ale spiSe na export - zasoby sice mezikvartalnimu ristu
diky zpomalujici dynamice propadu pfidavaji, jejich obnova (tj.
fyzicky mezirocni narlst) nas vSak teprve Vzhledem k nizké trovni
zasob (vzhledem k finaIni poptavce,t.j. spotfeba + export) by
dle nds mél rlst zasob pridat cca 6 p.b. (kumulativné) k ristu

v

bude zaleZet na rychlosti jejich obnovy).

USA: Celkova produkce vs. dynamika zasob
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Ctvrtleti) naznaCuji kromé téchto Gvah i jednotlivé indexy -
vyrobni ISM se dostal zfetelné nad 50 bodf, t.j. nad hranici,
ktera oddéluje rlist od poklesu. Jisté, priimysl je relativné malou
Casti americké ekonomiky - ale i ostatni indexy, napfiklad
obecnéjSi Chicagsky index narodni aktivity (NAI), naznacuji
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leden 2010

Obnova zasob, stabilizovany trh prace, zlepSovani kreditnich
podminek (pro firmy a v menSi mife i pro spotfebitele) a dalSi
faze podpdrného balicku (vétSina ze zhruba 360 mid. pfimych
fiskdlnich vydaji z programu na podporu ekonomiky bude

kvartaly.

V americké ekonomice je vSak kliGovou otazkou (ani ne tak pro
rok 2010 jako pro roky dalsi),jak rychle se dokaze spotreba
domacnosti vzpamatovat po tvrdém zasahu, ktery dostala diky
tomu, Ze v této recesi americka ekonomika ztratila vice nez 10
mil. pracovnich mist.

USA: Spotieba domacnosti (zboZi i sluzby)

— Realné spott. vydaje - zbozi, % rir

Redlné spott. vydaje - sluzby, % rir

Otazkou zde tak z{istava, jak se budou vyvijet jednotlivé faktory,
které spotrebitelskou poptavku ovliviiuji - to znamena stavajici
prijmy, bohatstvi a p(ijcky. V roce 2010 nebude ani jeden z nich
spotiebé domacnosti velkou oporou. Stavajici pfijmy jsou stale
pod tlakem kvilli rostouci nezaméstnanosti - ta sice podle nas
jenom pomaly.® Pokud bychom &ekali primérny pocet tvorby
pracovnich mist zhruba 300 tis./mes., pak se nezaméstnanost
vrati na predkrizovou Uroven az v roce 2014.Trh prace tak bude
slabym mistem americké ekonomiky jesté dost dlouhou dobu.
Stale vysokd nezaméstnanost a s tim spojeny nizky rist mezd
tak budou dale podkopavat disponibilni pfijmy doméacnosti,
zejména tu slozku, kterou maji doméacnosti z prace (a ktera se
propadla nejvice za poslednich 50 let).

USA: Zména disponibilnich/pracovnich piijmii
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Ani bohatstvi doméacnosti nebude prispivat k rlstu spotfeby
- ceny nemovitosti dale klesaji’,a ackoliv se mezikvartalné jiz
ceny mirné zlepSuji, jejich rychly obrat se vzhledem k vysoké
nezaméstnanosti a tvrdSim pravidliim hypoték neda ocekavat.
Akciové trhy sice v poslednich mésicich vyrazné vzrostly (od
brezna si S&P 500 pripsal skoro 70%) a v pfistim roce bude r/r
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pozitivni, efekt zmén bohatstvi drzeného ve formé akcii je vSak
mnohem mensi neZ u nemovitosti (i diky tomu, Ze rist cen je
obecné vniman jako méné setrvaly, neZ je tomu o nemovitosti).
Z této strany tak neni moZno oCekavat vyraznéjSi podporu
spotieby doméacnosti.

Nakonec ani Uvérovani doméacnosti nebude moc pomahat.
Situace v dostupnosti kreditu se sice zlepSuje (nebo, Iépe
feeno, dale se nezhorSuje), menSi poptdvka i nabidka
domaécnosti po Gvérech vSak bude rlist spotrebitelskych Gvéri
v roce 2010 vyrazné limitovat. To bude disledek jak omezené
nabidky Gveérd, tak i poptavky po nich. Ze strany nabidky jsou
banky mnohem opatrnéjsi, k tomu se pfidava (na podpore
ze strany FEDu stéle dost zAvisly) trh se sekuritizovanymi
dluhovymi cennymi papiry krytymi dluhem z kreditnich karet
¢i dluhem z tzv. HEL hypoték® (coZ jsou v podstaté jakési
americké hypotéky). Pravé tyto trhy byly kriticky dileZité pred
krizi a umoziovaly udrZet vysokou troven zadluZeni na spotfebu.
Dnes je jejich efekt presné opacny.

Emise dluhopisti krytych spotrebitelskymi tvéry (,,ABS*)
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Ze strany poptévky je vidét viraznou snahu o zbavovani se dluh(i
a vytvareni si rezerv - tato krize tak €ini zadost nizké mite Uspor,
kterou se americké domdcnosti dlouhou dobu vyznacovaly.

6 Jednoduché kalkulace zaloZena na zkuSenostech minulych recesi implikuje,
Ze na kazdy milién ztracenych pracovnich mist v recesi je primérna mésicni
zména zaméstnanych v obdobi 2 let po konci recese 58 tis.; 10,3 mil ztracenych
pracovnich mist pak implikuje mésicni primér zhruba +600 tis. do roku 2011.
Vzhledem k tomu ale, Ze tato krize je kvalitativné jina nez minulé recese (pocet
ztracenych mist v recesi 79-82 byl 7,5 mil.), ¢ekdme vyrazné nizsi nez takto
mechanicky odvozenou dynamiku tvorby pracovnich mist.

" Case-Shiller Composite-20 Index v fijnu 2009 -7,3% r/r, dynamika poklesu
zpomaluje (http://www.standardandpoors.com/home/en/us)

8 Tzv. Home Equity Loans. HEL je pljcka, kterd je krytd tou €asti hodnoty
nemovitosti, kterd neni dluzena jinde (= je kryta vlastnimi zdroji v nemovitosti).
Tzn.. pokud mé ddim hodnotu 300 000 USD a je na ném jesté 160 000 USD
hypotéka, ¢ast (tzv. home equity), vici které si je mozné pujcit, je 140 000
dolard. Tento zpUsob financovéani spotfeby byl velice rozsiteny v dobé rychlého
rlstu cen nemovitosti v USA.

leden 2010

Osobni tispory, USA
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Podtrzeno, se€teno - spotreba, kterd ve Spojenych statech
tvofii 34 ekonomiky, zlistane slaba. Nadéji je, Ze balicek statni
pomoci dokaze ekonomiku nasmérovat na cestu setrvalejSiho
ekonomického rlistu - bez jakychkoliv berliGek by tak americka
ekonomika méla riist v roce 2011.

Evropa pomalu oZiva, letos oZiveni o zasobach a vyvozu

Evropska ekonomika zaznamenala po vyrazné negativnim rlistu
ve 4. kvartalu roku 2008 a v 1. kvartalu roku 2009 dramatické
zlepSeni situace. Ve druhém Ctvrtleti 2009 totiz evropska
ekonomika poklesla jiz jenom o dvé desetiny procenta a ve
tfetim dokonce o 4 desetiny rostla.

Dobrou zpravou (kterd se odrazila i v kladném qg/q rilstu Geské
ekonomiky) byly solidni vysledky ve 3Q/09 Némecka (+0,7%
q/q), Francie (+0,3% q/q) nebo lItalie (+0,6% oproti -0,5%
q/q ve 2. kvartalu ).

Pro ¢eskou ekonomiku je nejdiileZitéjsi vyvoj v Némecku. Velka
¢ast naSeho exportu totiz sméruje do Némecka a spousta
této (z CR vyvaZené) produkce se pak pouZiva jako vstup do
vyroby, kterd se pak (z Némecka) dale vyvazi: Vazbu zahranici -
N&mecko - CR dobe ilustruji nésledujici dva obrazky. Na prvnim
je vidét lzkou vazbu némeckého rlistu a zahraniéni poptavky
po némeckych produktech, na druhém pak Uzkou vazbu mezi
ceskym priimyslem a némeckym exportem. Vzhledem k tomu,
jak velikou ¢ast Geské ekonomiky tvori primysl a jak otevienou
ekonomikou CR je, je pak jasné, Ze to, co se d&je v Némecku,
se nas velice silné dotyka.

V podstaté se tak s jistou mirou zobecnéni da fici, ze jsme
vystaveni poptavce v Asii.

Némecky vyvoz vs. ¢esky priimysl

—ReadIné spott. vydaje - zbozi, % r/r

Realné spotf. vydaje - sluzby, % r/r
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Co se tedy za posledni kvartal stalo a jak to vypada pro rok
20107

Data zvefejnénd v pribéhu posledniho Gtvrtleti potvrzuji
pokracujici zotavovani evropskych ekonomik. Nejednd se
jenom o predstihové indexy, které se jiz dostaly zretelné
nad hranici oddélujici expanzi od kontrakce (a které, pokud
na téchto hodnotach zlistanou, implikuji pro dalSi obdobi
rist), ale i o data z redlné ekonomiky (napf. prdmyslova
produkce, objedndvky). To spolecné se stabilizaci financniho
sektoru, s pocatkem obnovy zasob a s oZivenim svétového
obchodu (jehoZ propad nejvice usSkodil exportné orientovanym
primyslovym ekonomikdm jako Némecko) naznacuje, Ze
nejhorsi maji ekonomiky EMU za sebou.

To ale urcité neznamend, Ze se EMU rychle vrati k riistu jako pred
krizi. Obnova zasob a oZiveni svétového obchodu pod vlivem
oZiveni velkjch rozvijejicich se ekonomik (napf. Cina nebo
staty BRIC) slouzi spiSe ke stabilizaci EMU jako celku (a na
nastartovani pomalého rlistu v ekonomikéch orientovanych
na vyvoz), k udrZitelnému riistu to vS8ak neni mnoho. K tomu
bude potfeba vice vlastnich zdrojii - o téch vSak v roce 2010
budeme slySet jenom poskrovnu, a pokud, pak az ve druhé
poloviné roku.

Investice totiz ziistanou utlumeny, a to jak vlivem vysokého
stupné nevyuzitych kapacit, tak tézSim pristupem k financovani.
V strukturainé nejvice postizenych ekonomikéch EU (Spanélsko,
Irsko, Britdnie) se navic pridavd problém nemovitostniho
sektoru, ktery je - podobné jako v USA - stdle slabym mistem.
Zatimco zasoby a Gisty export budou hnaci silou riistu v roce
2010, spotfeba doméacnosti bude tim faktorem, na némz bude
zéviset,jaky bude riistvroce 2011 - diileZité proto bude sledovat
vyvoj zejména ve druhé poloviné roku 2010. Do té doby totiz
7adné prekvapeni neekdme - nezaméstnanost bude dale rlist,
i kdyZ zde ,pomaha“ strnulost trhu prace: ackoliv ekonomicka
aktivita v Evropé zpomalila vice nez na druhé strané Atlantiku,
zaméstnanost v EMU (aZ na vjjimky jako Spanélsko, Irsko nebo
Portugalsko) klesla méné. To vSak neznamena, Ze se situace jiz
stabilizovala - dle nas bude zaméstnanost déle klesat az do
3Q/10.To je oviem - spolecné se slabym ocekavanym rlistem
nominélnich mezd a spole¢né s obratem v inflaci - nedobra
zprdva pro spotfebu. Neda se tak oCekdvat, Ze by spotfeba
domacnosti v roce 2010 ristu pomohla - Gspéchem bude,
pokud mu nebude Skodit. V roce 2011 by vsak jiz mohl trh
prace vykazat zlepSeni, coz by mohlo zplisobit, Ze spotfeba
domacnosti nahradi vypadek ristového impulzu z obnovy
zasob, na strané druhé ale pravdépodobné (doufejme) prejdou
jednotlivé zemé k rozumné fiskdlni konsolidaci tak, aby byla
zarucena udrzitelnost vefejnych financi ve stfednédobém
horizontu. To ovSem s sebou pfinese vysSi dané a/anebo
nizSi vydaje - oboji pro spotfebu negativni. V roce 2011 tak
sice ¢ekame, Ze se spotieba vrati do ¢ernych Cisel, jeji pfinos
k rlistu vSak bude i v nejlepSim pfipadé nevelky.

Nezanedbatelnym faktorem vyvoje v roce 2010 a 2011 bude
to, jak ECB zvladne ukonceni rozvolnéné ménové politiky. Pro
rok 2010 totiz takovy obrat skutecné Cekame - ackoliv pomaly
a pozvolny. Tento obrat ma vzhledem k pouZiti nestandardnich
metod uvolfiovani ménové politiky ve stavajici krizi dvé roviny.

Tou prvni je ukonCeni operaci v ramci programu kvantitativniho
uvoliiovani, druhou je samotné zvySeni sazeb.

leden 2010

Kvantitativni uvolfiovani se v ramci EMU uskutechovalo
refinanénimi a repo operacemi - to bude determinovat zp(isob,
jakym se od tohoto uvolfiovani ustoupi. ECB jiz v prosinci
uskutecnila posledni ze svych rocnich refinanénich tendrl
(LTRO - ,long-term refinancing operation, dlouhodobé
refinancni operace), kde ale uz nebyla sazba stanovena fixné
dopredu, jako tomu bylo v predchozich 2 tendrech v Cervenci
a v fijnu 2009, ale bude se odvijet od primémé refinanéni
sazby béhem celé doby platnosti kontraktu. Koncem roku 2010
rovnéZz uskutecnila po delSi dobé kratSi refinancni operaci
(7 dni). Oboji jsou znakem toho, Ze i ECB vidi, Ze se situace
vraci do normalu a je mozné to vnimat jako jakysi prvni krlicek
k navratu k ,normalnéjsi“ (=utazenéjsi) ménové politice.V prvni
fazi (prvni polovina roku) to bude asi spiSe formou selektivniho
neobnovovani maturujicich tendrd® (jenom v 1Q/10 maturuje
9 LTRO tendril dohromady za zhruba 48 mid. EUR, pocatkem
Cervence pak velky, 442 mlid. EUR tender). Ackoliv nékteré
z téchto tendrli budou nahrazeny kratSimi operacemi, nékteré
ECB nechd uplynout bez nédhrady. Ackoliv se to miize zdat
technické a bez dopadu, je potfeba si uvédomit, Ze nemala
Cast téchto penéz skoncila v dluhopisech, coz tlacilo na jejich
nizsi sazby!® - obrat v tomto sméru, spole¢né s obavami o dalsi
vyvoj fiskalu pro rok 2011 a s (v té dobé se jiz) blizicim se
ristem sazeb, povedou k ristu delSich sazeb. | téch Ceskych.

Druhou rovinou je, jak jme jiz zmifiovali, samotné zvySeni sazeb.
Zde je opét potieba rozliSovat samotné sazby ECB a pak trzni
sazby. Na rozdil od CR, kde jsou trZni sazby nad tim, co by
odpovidalo nastaveni sazeb ze strany CNB, v EMU je to kvilli
velkému mnoZstvi likvidity naopak. Pokud dojde k tomu, Ze ECB
nechd postupné tuto likviditu ze systému zmizet, mlZe dojit
ke skokovému zvySeni trznich sazeb. CoZ by bylo utazeni samo
0 sobé. Nakonec pak vyrostou sazby ECB. Jak je vidét, tento
proces normalizace ma vice vrstev neZ obvykle, a bude tak
trvat, neZ se dostane na samotné vySSi sazby ECB. My jejich
prvni zvySeni vidime na posledni tvrtleti roku 2009.

Rizikem pro delSi obdobi, po které se na hlavni sazbu ECB
sahat nebude, zlistdva stdle slaba Gvérova aktivita bank -
agregat M3, pred krizi tak Gasto citovan jako diivod pro vyssi
sazby, se v listopadu dostal na mezirocni pokles o0 0,2%, coz
ukazuje, Ze masivni likviditni injekce ECB stacila ,pouze” na
zabezpeceni stagnace - 0 masivnim rozhybani kreditni aktivity
se mluvit neda. | kdyZ se da ocekavat, Ze s dalSim zotavovanim
financniho sektoru a se zlepSovanim ocekavani u firem
i spotfebitelli se situace i zde postupné zlepsi, bude tomu tak
aZ za nékolik kvartall. Pokud by se tento proces nékde zadrhnul
(néjaky problém v bankéach, horsi situace v readlné ekonomice),
z{istaly by sazby bez zmény déle.

9 Zdroj: ECB, dostupné na
http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html

10 Mezirocné se v listopadu 2009 (posledni dostupné data) objem drZzenych
vladnich dluhopisl na rozvahdch finanénich instituci v EMU zvySil 0 290 mid.
EUR (z 1229 mid. EUR v 11/08 na 1519 mid. EUR v 11/09). Zdroj: http://
www.ech.int/stats/money/aggregates/bsheets/html/outstanding_amounts_
index.en.html
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Rora

2006 2007 2008 2009f 2010f 2011f 2012f
Ropa WTI (USD) 661 722 999 61,3 793 1003 1258
Ropa Uralska (USD) 61,2 695 951 60,7 743 953 1208

-%t/r 789 135 369 -361 222 283 268
Ropa Uralska (CZK) 1380 1396 1524 877 1307 1581 1968
-%r/r 575 12 92 424 490 210 245

OZiveni udrzi ropu v setrvalém riistovém trendu

Ton vyvoji na trhu s ropou udava predevSim aktualni naladéni
investorli ohledné sily oZiveni svétové ekonomiky. Ropa citlivé
odrazi navaly optimismu i pesimismu. PokraCuje také Castecéna
vazanost ceny ropy na pohyby kurzu dolaru, coZz ma tendenci
jesSté zesilovat reakce na vykyvy nalad na trzich. Z kratkodobych
faktord momentainé dominuje priibéh zimy na severni polokouli.
PrestoZe z&soby topné nafty i po poklesu zlstavaji 20% nad
dlouhodobym primérem, trh reaguje vyhradné na smér vyvoje.
Ktlaku na rlist ceny mirné prispivaji i nékteré geopolitické faktory
(napriklad napéti mezi Ruskem a Béloruskem a Ukrajinou
ohledné transportu ropy a plynu). Naopak proti riistu ceny ropy
miZe plsobit poruSovani téZebnich limitd nékterymi ¢lenskymi
staty OPEC.

V letoSnim roce by obecné méla prevaZovat tendence k rlistu
ceny ropy dana zotavovanim svétové ekonomiky po krizi
a s tim souvisejicim rlistem poptéavky po ropé. Znacnéa rezervni
kapacita v rdmci OPEC a dostatecny riist t€Zby by ovsem tlak
na rlst ceny mély omezovat. Rizikem je intenzivni pfiliv investic
do komodit, dany kombinaci dostupnosti likvidity (opatfeni
centralnich bank na podporu finanéniho systému a ekonomiky)
a ocekavanim dlouhodobé silné poptavky po komoditach pfi
nedostateéném riistu tézby. Rlst cen by podpofilo rychlejsi
nez otekavané zotaveni svétové ekonomiky, specialné by byl
trh citlivy na rdst poptavky po ropé v Asii. Naopak jakékoliv
problémy s oZivenim, predevSim riziko sekundarni recese
(scénar W), by vedly k prudké korekci, kterou by podporoval
stale vysoky stav zasob.

Ropa
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POPTAVKA A NABIDKA

Ekonomika potvrdila ve 3Q/09 oZivovani, to vSak bude po-
malé a hlavné diky zdsobam

2006 2007 2008 2009f 2010f 2011f 2012f

HDP (s.c. %) 70 61 26 -40 18 21 31
Spotfeba (s.c. %) 51 49 35 16 -08 22 28
Celkova investice (s.c.%) 10,2 95 -29 -229 109 45 55
Vyvoz (s.c. %) 162 150 60 -84 47 38 71
Dovoz (s.c. %) 147 143 45 96 45 43 70

Obchodnf bilance (mld. K€) 39,8 851 70,9 1470 888 721 67,5
Zpracovatelsky primysl (s.c.%) 153 92 72 90 49 55 69
Maloobchod (s.c. %) 109 102 32 47 -16 26 31

Bézny ucet (mld. KE) -17,2 -1131 -1139 -175 -304 -341 571

Ve tretim kvartalu 2009 Ceska ekonomika potvrdila, Ze recese -
kratka, ale o to prudSi - ve druhém ctvrtleti skuteéné skoncila.
CSU totiz oznamil, 7e ve tietim Gtvrtleti ekonomika rostla
o solidnich 8 desetin procenta, rlist za 2Q/09 pak byl revidovan
na +0,2% q/q. Po propadu 0 0,7% ve 4Q/08 a 0 4,4% q/q ve
1Q/09 se tak - zda se - ekonomika dostala z nejhorsiho. Tento
vyvoj je tak kvalitativné v souladu s naSim vyhledem z druhého
i z tretiho Ctvrtleti, ktery predpokladal pozvolné oZivovani
zahraniéni poptavky pod vlivem fiskalnich a ménovych stimulil
(u fiskalnich stimulG kulminujici pravé ve 3Q/09) a posléze
nastartovani setrvalého a udrzitelného pozvolného ozivovani.
Ceska ekonomika tak v roce 2009 propadla podle naseho
odhadu 0 4 %, v roce 2010 vyroste 0 1,8% (predchozi prognéza
+1,9%). Jaky byl tedy vyvoj ve tretim Ctvrtleti, které z tendenci
patrnych v prvnich tfech Ctvrtletich budou pokracovat a co
naopak bude ,novou kvalitou“ v roce 2010?

Nejdfiv rychly pohled na prvni tfi Gtvrtleti minulého roku. Ze
strany nabidky je situace jasna:

1Q-3Q/09 - prispévky k hrubé pridané hodnoté na strané
nabidky, zakladni ceny

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr B 1Q/09 prispévek k HPH,p.p.
02Q/09 prispévek k HPH,p.p.
W 3Q/09 piispévek k HPH,p.p.
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Poklesu na strané nabidky ve vSech 3 Gtvrtletich vévodil priimysl.
Jak je rovnéz vidét, opatfeni na podporu zpracovatelského
primyslu (tj. zejména Srotovné) méla Gspéch v tom smyslu,
Ze od prvniho ctvrtleti nedochazi k dalSimu propadu podilu
zpracovatelského primyslu na poklesu pfidané hodnoty (ten
byl -3,5 p.b.v 1Q/09 ale ,jenom“ -2,2 p.b.ve 3Q/09). Pozitivné
se na rlistu projevilo zemédélstvi (+0,6 p.b. ve 2Q/09, +0,2
p.b. v 3Q/09), zlepSujici se dynamiku vykazuje rovnéz financni
sektor - to je dalSi dilkaz toho, Ze Cesky finanéni sektor byl
zdravy a vyrovnal se s krizi solidné.
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Co dalSi Gtvrtleti? Ackoliv programy na podporu automobilového
priimyslu skonéily (v Némecku pocatkem z&fi), primysl dle
nas i za pravé skonceny 4Q/09 vykaze mezikvartaini zlepSeni
(i kdyz to nebude stejné velké jako mezi 2Q/09 a 3Q/09) - to
alesponi ukazuji priibéZna data i indikatory.

PMI vs. primysl
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Poté je vSak mozné Cekat spiSe kvartal ¢i dva slabsi vykonnosti
priimyslu - ohniska setrvalejsiho rlistu se sice objevi (zejména
diky doplnovani zasob), mnozstvi poptéavky, kterd byla kviili
Srotovnému presunuta z budoucnosti, vSak zplsobi, Ze
meziGtvrtletné si (minimainé) automobilovy priimysl pohorsi
(to naznaduji i nedavna vyjadreni predstaviteld SKODA AUTO
a.s. 0 omezeni pracovniho tydne v 1Q/10). Na strané druhé
dojde k mirnému oZiveni odvétvi mimo zpracovatelsky priimysl
(tézba, energie), které byly oCekavanimi opakovani Velké
Deprese postizeny nejvice (a kde je tak potencidl pro rist
v nasledujicich kvartalech nejvétsi). Ze tomu tak u do jisté miry
je, ukazuji i data za segment tézarstvi - primérné redlné m/m
tempo rlstu je od ¢ervna 2009 zhruba 5%, u zpracovatelského
priimyslu pfitom jenom zhruba 1%.

ZajimavéjSi (z pohledu toho, co Ize v nejblizSich Gtvrtletich
oCekavat) jsou vSak prispévky k rlistu HDP ze strany poptavky.

1Q-3Q/09 - prispévky k q/q riistu na strané poptavky

M Prispévek k 1Q/09 q/q rustu, p.p.

O Prispévek k 2Q/09 qg/q rustu, p.p.

M Prispévek k 3Q/09 q/q rustu, p.p.

-6.90

Domacnosti  Fixni Investice Zasoby Viada Cisty export

Mezikvartalni rlist dostal v prvni poloviné roku nejtvrdsi rdnu
od zasob, coz reflektovalo ,depresivni“ ocekavani budouciho
vyvoje - v prvnim Ctvrtleti ubraly q/q rstu skoro 7 p.b., ve
druhém uz jenom 2,8 p.h., aby ve tfetim ekonomickému ristu
uZ dokonce péar desetin procenta pridaly.To je v souladu s nasim
vyhledem, ktery predpokladal pocéatek (Castecné) obnovy zasob
pravé ve 3Q/09 s tim, jak se od dna odrazi ekonomiky EMU.
Meziroéni tempo rlstu bylo podle nas i v poslednim Gtvrtleti
roku 2009 stale negativné ovlivnéno zasobami, v roce 2010
bude ale situace pravé opacnad - zasoby budou hnaci silou
ristu, a ackoliv jejich obnova na predkrizovou Groven hned tak

leden 2010

nenastane, stale pfidaji ristu v roce 2010 vice nez 3 p.b. (kdyz
v roce 2009 rlistu skoro 5 p.b. ubraly).

Druhou tendenci, kterd pokracovala i ve 3Q/09, bylo
mezikvartalni zpomalovani fixnich investic kv(li (minulému)
propadu zahranicni poptavky, ktery vedl k nizkému stupni
vyuziti existujicich kapacit. V poslednich 4 Ctvrtletich, za ktera
jsou kompletni data k dispozici (tj. od 3Q/08 po 3Q/09),
zpomalily fixni investice kazdy kvartal v priméru o 2,5% q/q.
(kumulativni propad tak mezi 3Q/09 a 3Q/08 je 9,5%). Ackoliv
se vzhledem k vyraznému minulému propadu vyuziti kapacit
a vzhledem k tomu, Ze oZiveni zahraniéni poptavky bude v roce
2010 v kazdém pripadé pozvolné, neda ocekavat oZiveni této
slozky agregatni poptavky, k podobnému propadu jako v roce
2009 (-7,4% r/r) by dojit nemélo. Vyhlidky na rlst jsou vSak
az pro rok 2011 - a i tehdy jenom o zhruba 2%. Pro rok 2010
je vSak stale nutno poditat s nizSim stupném stavebni aktivity
(i kdyZ nejhorSi ma tento sektor rovnéz ziejmé za sebou),
strany bank a stdle trvajici nejistotou ohledné budouciho vyvoje.
Pokud uvazime, Zze podobny vyvoj bude i v zahrani¢i (a tudiz
i potfeba zahranicnich firem investovat bude mensi), situaci
kolem fixnich investic nezachrani ani zahranicni investice. Pro
rok 2010 tak cekdme dalSi pokles fixnich investic (0 3,2% r/r).
Rizikem je jejich rychlejsi obnova.'!

VyuZiti primyslovych kapacit

90

—Vyuziti pramyslovych kapacit, %
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Treti slozka poptéavky, spotfeba domaécnosti, od pocatku roku
prekvapovala svou vytrvalosti tvafi v tvar rychle rostouci
nezaméstnanosti. Celkovy obrazek byl ale zamlzen Cetnymi
revizemi ze strany CSU - na tom se ani ve tfetim Gtvrtleti
moc nezménilo. Zatimco dle dat z 1Q/09 rostla spotieba
domacnosti v prvnim Ctvrtleti 0 1,6% q/q, ve 2Q/09 bylo
toto ¢islo revidovdno na +0,4% q/q. Revize ve 3Q/09 rlst
v 1Q/09 stanovila na +1,5% q/q, rast ve 2Q/09 na +0,3%
a pro treti Ctvrtleti jiz uvadi pokles o 6 desetin %. Tento vyvoj
jsme ocekavali jiz dfive - q/q pokles spotfeby domacnosti jsme
cekali jiz za 2Q/09 a rovnéZz tempo rlstu za 1Q/09 se ndm
jevi vzhledem k situaci v redlné ekonomice jako pfiliS vysoké.
Vzhledem k Cetnosti revizi se neda vyloudit, Ze tato data jesté
budou dale revidovana - dle nas spiSe smérem dol(.

Pro rok 2010 je u spotfeby domacnosti ocekavany vyvoj zatizen
snad nejmensim stupném nejistoty. Rostouci nezaméstnanost,
s tim souvisejici nizky rist nomindlnich mezd, vy$si inflace (na
konci roku bude dosahovat aZ néco kolem 2%) v dlsledku
vysSich dani (v ramci tzv. Janotova baliCku Gspor) a v neposledni

1 Investice by v pfipadé rychlej§iho rlistu v zahrani¢i pozitivné prekvapily
nejvice ze vSech slozek HDP.
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fadé nizSi objem spotfebitelskych Uvérl zplsobi, Ze spotfeba
domacnosti v roce 2010 mezirotné poklesne v redlném
vyjadreni o témér procento. K jejimu oZiveni dojde aZ v roce
2011, kdy by méla reaIné rlist 0 2,2%.

Nové spottebitelské tvéry, CR, % r/r
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Nezaméstnanost, jak jsme jiz naznadili, bude dale rist -
dostane se az na primérmych 9,5% v letoSnim roce. Trh prace
je totiz zpozdény za vyvojem redlné ekonomiky, neda se tak
predpokladat, Ze by doSlo k zastaveni vzlinani nezaméstnanosti
jenom proto, Ze ekonomika nékolik Ctvrtleti jemné roste.
Nejenom z podstaty fungovani trhu prace, ale i z vyjadreni
predstaviteldl firem a prizkumG mezi vedoucimi pracovniky
se zda byt jasné, ze v prvni polovingé roku 2010 budou jesté
lidé o praci prichazet. Ackoliv se pak situace uz dale zhorSovat
nebude, obrat bude pomaly - nezaméstnanost se na horizontu
prognézy (2011/12) vrati jen k zhruba k 8,6%.

S riistem nezaméstnanosti bude souviset i nizky riist nominaini
mzdy. Ty v letoSnim roce porostou jenom o 2,3%, coZ se miZe
na prvni pohled zdat jako solidni (a nelogicky vysoké) Cislo.
Vysvétleni je ale jednoduché - v tomto odhadu je (ve velikosti
zhruba 1 p.b.) zrcadlen efekt propousténi u lidi s nizSim
nez primérnym pfijmem. Pokud totiz dochazi k propousténi
v recesi, obvykle se v disproporéné vétSi mife propousti lidé
s nizSim neZ primérnym platem - to ale zvySuje primér téch
zbyvajicich. Ze je tento efekt pomérmé silnj, ukazuji data za
3Q/09 - primérna nomindini mzda vzrostla o 4,1% r/r.
Druhym efektem, ktery statistika CSU naplno nepostihuje, je
nizSi objem odpracovanych hodin. Po oCiSténi o tyto efekty je
rist mezd v roce 2010 oéekavan zhruba kolem 1% nominalné.
Dilezité pro spotfebu z(stdva, Ze agregatni objem reéinych
mezd v roce 2010 poklesne.

Konecné Cisty export. Ten byl ve vSech 3 kvartalech minulého
roku mezikvartalné pozitivnim faktorem. Jednak byl totiz pod
vlivem opatreni zahraniénich vlad (napf. Srotovné) stimulovan
vyvoz, jednak doslo k vyraznému propadu dovozu - a to jak
kvlli zpomalujici spotrebitelské poptavce (=spotfebitelské
dovozy), tak kvilli nizsi investiéni poptévce (=investicni dovozy).
Cisty export tak v roce 2009 pfispél k riistu zhruba 0,8 p.b.

V roce 2010 bude situace podobna i kdyZ Gisty export riistu
prida ristu méné (0,3 p.b.). Spotiebitelské dovozy i dovozy
navazané na investitni celky dale poklesnou. Dopliovani
zasob se ale v dovozech projevi opaéné, jejich riistem. U vjvozu
se sice na jedné strané objevi negativni efekt z ukoncenych
programil podpory prdmyslu, na strané druhé ale budeme
vidét pokracujici znaky setrvalejSiho (i kdyZ slabého) oZiveni.
Celkové by mél vyvoz vyriist 0 4,7%, dovoz pak o 4,5%.

leden 2010

INFLACE

Priméry za obdobiv% 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f

Celkovd inflace 25 28 64 11 16 21 19
Regulované ceny 93 48 156 83 05 34 45
Poptavkova inflace 06 07 20 -01 03 06 1,0
Potraviny, ndpoje, tabdk  -0,2 3,8 30 -09 -01 25 09
Pohonné hmoty 3,7 -03 43 -115 47 31 2,8

V roce 2010 nizka poptavkova inflace i regulované ceny,
porostou hlavné paliva a dané.

Inflace se v roce 2009 vyvijela zhruba v souladu s nasi
progndzou. Nejvyraznéji prekvapila (podobné jako u spotreby
domacnosti) setrvacnost poptavkové inflace. Vzhledem
k slabosti ekonomiky (a k minulé silné korung) jsme ocekavali
jeSté o néco vyraznéjsi pokles poptavkové inflace - v prognéze
z ledna 2009 jsme za cely rok ¢ekali -0,7%, skuteCnost vSak
byla zhruba 0 0,6 p.b. vysSi.

Prispévky k r/r riistu cenové hladiny, p.b.
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— Meziro¢ni rust spotfebitelskych cen (v %)

Co dalsi slozky? Regulované ceny v roce 2009 vyrostly ,jenom*
0 8,3% (po vice nez 15% rlistu v roce 2008) a byly tak jednou
z méla slozek (a ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti slozkou jedinou),
kterd prispivala k riistu inflace. To je disledek stale vysokého
podilu zejména regulovaného najemného a cen energii pro
domécnosti na této kategorii.

VSechny ostatni slozky inflace rlistu spiSe ubiraly, coZ byl
dlsledek jak vyvoje v zahraniGi (ropa, potraviny), tak vyvoje
v domaci redIné ekonomice (= jeji slabost). Na cenach paliv
se podepsal vyrazny propad cen ropy ve 4Q/08 a 1H/09. Neni
divu, Ze slozka paliv byla v minulém roce vyrazné dezinflacni -
primérné -12%. Ceny potravin po rychlém rlistu v roce 2007
a v roce 2008 (+3,8% resp. +3%) v minulém roce zhruba
0 procento klesly.

Jak to bude vypadat v roce 20107 Inflace obecné stéle
nebude problémem, podobné jako v EMU, i kdyZ se na prelomu
3.a 4. &tvrtleti roku 2010 dostane na cil CNB (kterého stfedni
hodnota je od ledna 2010 2%). Vyvoj v jednotlivych slozkéach
bude v nékterych pfipadech navazovat na vyvoj z druhé poloviny
roku 2009, v jinych bude odlisny.

Regulované ceny budou v 1Q/10 po dlouhé dobé (naposledy
meziro€né klesaly v 1Q/2003) inflaci snizovat, kdyZ poklesnou
meziroéné o 8 desetin %. To bude zejména dlsledek nizsich
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cen za elektfinu pro doméacnosti (i kdyZ zde je vyrazny pokles
cen na energetickych burzach tlumen narlistem cen spojenych
s distribuci energie) a i nizSich cen zemniho plynu (od fijna
2009). Oboji je dlisledek krize.

Opacnym smérem budou plsobit dané - od ledna totiZ
v ramci schvaleného statniho rozpodtu (a predtim tzv. Janotova
balicka Uspornych opatfeni) vyrostou dané na tabak, alkohol,
minerélni oleje a(o 1 p.b.)i obé sazby DPH. U regulovan)‘Ich
jenom o 1 p.b., a vaha je mala, dopad do regulovanych cen
bude maly. U neregulovanych cen bude efekt dafovych zmén
vysSi - pokud bychom zanedbali skutecnost, Ze Cast zvySeni
se promitne spiSe do nizSich marzi nez do vysSich cen, pak by
zmény byly zhruba 1,3 p.b. Zahrnuti téchto efektd vSak dle nas
celkovy dopad danovych zmén snizi na zhruba +0,8 p.b.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ze zapornych
hodnot v prvni poloviné roku 2010 pomalu presune
k pozitivnim hodnotdm, coZ bude diisledek minulé slabosti
koruny spolecné s pomalym oZivovanim ekonomiky. Slabost
koruny se zatim totiz do dovoznich cen nedostala v takové
mife, jak je obvyklé, protoZe byl tento transfer tlumen velice
slabou realnou ekonomikou v roce 2009 - je to opacny efekt
nez v dobach rychlého rlistu, kdy naopak vyraznéjsi meziroéni
posilovani koruny tlumilo dovozni ceny méné.

Dovozni ceny vs. kurz koruny vii¢i EUR.

15

Dovozni ceny, % r/r —EURCZK, % rir

ot

o)\

-15

10

-20 -

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

| tak se ale korigovana inflace po cely rok 2010 udrZi pod
1%; k hodnotdm pod 2% se vrati az v dalSich letech. Pozitivni,
ale nizkd poptavkova inflace v roce 2010 bude disledkem
zejména nizké domaci poptavky a pak téZ normalizace koruny,
ktera se na prelomu prvniho a druhého pololeti minulého roku
vratila k fundamentalné mnohem rozumnéjSim hodnotam
a ktera tak bude mit tendenci inflaci tlumit (viz. obrazek na
strané 10). Vzhledem k tomu, Ze Cekdme, Ze k vyraznéjSimu
(=setrvalejSimu) oslabeni koruny nedojde, budou dovozni
ceny dobfe tlumeny, coz bude mit tendenci tlumit poptavkovou
inflaci.

leden 2010

Kurz CZK a poptavkova inflace - zpozdéni v systému
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Ceny paliv se na konci roku 2009 dostaly vlivem efektu
zékladny k tém polozkam, které inflaci zvySuji. Podobny vyvoj
bude i v prvni poloviné roku, tento kladny prispévek (nejvétsi
bude pravé v 1Q/10) se pak bude postupné snizovat k 1% r/r
ve 4Q/10.

Konecné, ceny potravin by v prvni poloviné roku mély klesat ,
v 2H/10 pak mirnym tempem (kolem 1,7%) riist. Tento vyvoj
naznaguje zejména vyvoj cen zemédélské produkce mimo CR.
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MENOVE PODMINKY

M&nové podminky jsou v CR ovliviiovény jednak nastavenim
sazeb a jednak kurzem koruny.

V minulém roce je mozné u koruny vidét dvé obdobi - v tom
prvnim (ohrani¢eném zhruba prvnim kvartdlem) byla koruna
spole€né s ostatnimi ménami regionu vystavena silnému
prodejnimu tlaku. NejslabSi hodnotu, kterou dosahla, bylo
29,50, coi bylo tak vyrazné slabé, 7e CNB byla nucena
(navzdory extrémné slabé ekonomice a velice zamlzenym
a vesmeés negativnim vyhlidkdm) pohrozit zvySenim sazeb.

To, spoleéné s lepsicim se makro obrazkem (CR se ve 20/09
vynofila z recese), odstartovalo ndmi ocekavanou postupnou
normalizaci koruny, kterd korunu dostala ve 4Q/09 az k 25,50.
Ackoliv tento vyvoj nebyl linedrni (koruna proZivala ve 4Q/09
volatilni obdobi, kdy ji od fundamentdlnich hodnot kolem
25,50 vzdalovaly periodické, i kdyZz kratké vybuchy nervozity),
byl obecné jednim smérem.

Sazby reagovaly tak, jak bylo v situaci slabé ekonomiky logické.
ProtoZe slabost koruny netrvala dlouho (a centralni bance se
tak rozvazaly ruce), sazby klesly od svého vrcholu v 16t 2008

1%.

Podivejme se na obé slozky ménovych podminek samostatné.
V Eeskych pomérech je mnohdy hnaci silou pohybd CNB kurz.
Co tedy koruna délala v neddvném obdobi a ¢im nas prekvapi
do budoucna?

DEvizowy KurRz

Priiméry za obdobi 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f
EUR/CZK 283 218 250 264 249 235 223
USD/CzK 226 203 168 192 176 166 163

Pohled do minulosti aneb pro¢ jednou nahoru, jindy zase
dold

CZK - 2 roky v ¢islech, naSe progndza vs. trh
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Koruna nejenom Ze od |éta 2008 umazala zisky, které si predtim
pripsala, ale od ledna 2009 oslabila tak vyrazné, Ze se dostala
a7 na trovné, kdy CNB byla nucena pohrozit i navzdory vjrazné
slabnouci ekonomice zvySenim sazeb. Zatimco v prvnich

leden 2010

6 mésicich roku 2008 lamala jeden rekord za druhym, od dob,
co CNB phistoupila jako prvni banka z regionu ke sniZovani
sazeb (v dobé, kdy ECB napriklad stale akcentovala inflacni
rizika), pllroku vyrazné oslabovala.

0d roku 2007 tak jsou vidét dvé obdobi; obé se vyznacuji
nerovnovaznym vyvojem.

Za predchozim dlouhym posilovanim od léta roku 2007
stélo nékolik faktor(: konec decouplingu, rozvazovani carry
trade (zejména v prvnich mésicich po vypuknuti kreditni krize
v |été 2007), dramatické zhorSovani americké ekonomiky
(—Uprk z dolaru k aktivim vnimanym jako bezpecné, napf.
CZK), zlepSujici se obchodni bilance, solidni fundamenty,
psychologické momentum (léto 2008) spojené s vnimanim
CR a vilbec stfedoevropského regionu jako ostriivku stability.
Nebylo to vSak jenom zaleZitosti Ceské koruny, posilovaly
i ostatni mény regionu (PLN, dokonce i HUF), koruna vSak ze
vSech nejvic. Zejména posileni z 1éta 2008 pak bylo Gplné
mimo fundament. Koruna se dostala az lehce pod 23 EUR/
CZK a CNB sniZila sazby. To nastartovalo oslabovani koruny
(a ostatnich stfedoevropskych mén), které bylo zhruba az po
hodnotu 26,00 korun (hodnota zhruba na podzim 2008) za
euro pouze obnovovanim rovnovazného stavu.

SVE - mény, vyvoj od ledna 2008
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Dalsi vina oslabeni pfiSla na prelomu roku 2008 a 2009.
Zostrena financni krize a jeji zfetelné projevy v redlné ekonomice
EMU stacily na to, aby se na stfedoevropsky region prestalo
nahlizet jako na oblast, které se financni krize nedotkne.
Zatimco v 16t6 2008 velké bankovni domy hajily nazor, ze
region CEE zlstane krize uSetfen, staéil pllrok a (mozna
Gcelové) nespravna interpretace statistik k tomu, aby prevladl
nazor, Ze je tento region financni krizi nejohrozengjsi. Tyto
zpravy byly nejen zaloZeny na nespravné interpretaci statistik,
ale rovnéz nerozlisovaly mezi jednotlivymi zemémi - na Ceskou
republiku bylo nahlizeno podobné jako na Polsko, Madarsko Ci
jiné zemé&, a to navzdory tomu, 7e ekonomicka situace v CR je
odlisnd. Pfehodnoceny vyhled tak vedl ke stahovani penéz ze
zemi regionu en masse. Zatimco oslabovani koruny v pozdnim
podzimu 2008 bylo odrazem vSeobecného posilovani dolaru
v souvislosti s névratem dolarovych investorii do amerického
dolaru a s jejich ndkupem americkych vliadnich cennych papir(,
pocatkem roku 2009 prevladla Cird psychologie - koruna se
tak dostala az na trovné kolem 30 korun za euro. To ale bylo,
jak jsme jiz uvedli, vjrazné nad prahem bolesti CNB.
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Koruna se tak béhem Iéta 2009 postupné dostala k hodnotam,

které byly mnohem ,rozumnéjSi“ neZ to, co jsme tady vidéli
v 1Q/09.

V poslednim Ctvrtleti minulého roku sice pod vlivem slovnich
intervenci CNB, samotného sniZeni sazeb v prosinci a nékolika
nervoznich epizod (problémy kolem Dubaje, snizovani ratingu
Recka, hrozba sniZenf ratingu Spanélska atd.) zlistala volatilni,
oslabeni vSak vzdy bylo kratké a koruna nikdy neoslabila pres
26,50.

Zda se tedy, Ze se situace natrvalo znormalizovala, na strané
druhé jsou tu ale zfejma rizika: politicka situace (volby),
odklad prijeti EUR, vysoké ocekavané deficity atd. Co tedy dalSi
Vyvoj?

zejména politika a kratkodobé epizody rizikové averze

Z fundamentalniho hlediska neexistuje dilvod, pro¢ by koruna
i v pristim roce neméla posilovat - redlna konvergence by méla
pokracovat a primérna hodnota kurzu koruny vGici EUR v roce
2009 by méla byt kolem 24,9.

Obchodni bilance zlistane (po rekordnim prebytku v roce
2009) i v roce 2010 pozitivni kv{li mensimu nardstu dovozu
nez vyvozu. OZiveni vyvozu bude, jak jsme jiz zmifiovali v ¢asti
0 nabidce a poptavce, diisledkem oZiveni v zapadni Evropé
(specidlné v Némecku), dovoz zlstane utlumen kvili nizké
investicni aktivitt a slabsi findlni spotfebé domacnosti
(spotfeba vlady bude dale rist).

Priliv zahranicnich investic bude sice na Grovni roku 2009 (kde
za prvnich 10 mésich pokles! pfiliv PZI do zakladniho kapitalu
mezirocné o cca 27 mld. CZK), deficit na bézném (i6tu ale bude
jenom o malo vyssi, nez tomu bylo v roce 2009. V roce 2009
se nejvice na snizeni deficitu bézného Gctu (o skoro 90 mid.)
podilely niz§i nahrady zahraniénim zaméstnancdm (=zfejmy
disledek krize a propousténi nejdfiv téchto zaméstnanc(;
za prvnich 10 mésic 2009 to déld cca 5,6 mld. CZK),
vysSi obchodni bilance (Castecné kompenzovano poklesem
prebytku v obchodé se sluzbami, zejména v turistickém ruchu)
a o skoro 40 mid. niZ§i deficit bilance vynosd z pfimych
investic (=dividendy). V roce 2010 budou nékteré z téchto
tendenci pokraCovat - kromé pozitivni obchodni bilance by
nejvice k solidnimu deficitu bézného actu v roce 2010 mél
prispét nizsi deficit z dividend, dany nizSi ziskovosti firem
v krizovém roce 2009. Z titulu platebni bilance tak nevidime
dlvod k setrvalejSimu oslabeni koruny. K tomu se pfida maly
objem zajistovaci aktivity s postupnym oZivovanim priimyslové
produkce - to by mélo byt markantni pravé v druhé poloviné
pristiho roku a v roce 2011.

Sentiment se rovnéZ markantné zlepSil od dob (1Q/09), kdy
se region vykresloval jako misto, které se pod tihou krize
a ldajnych dluhi musi nevyhnutelné sesypat jako domecéek
z karet. A toto zlepSovani by mélo dale pokraCovat, ackoliv
budou kratké epizody nervozity, spojené s oslabenim koruny
i dalSich regionalnich mén - to bude vytvaret prileZitosti ke
vstupu do short EURCZK pozict?. Ekonomiky EMU totiZ dosahly
dna v 2Q/09, ve 3Q/09 mezikvartalné rostly a i pro dalsi
Ctvrtleti se ¢eka opatrny rlist - to vSe zlepSuje vyhlidky zemi
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regionu odkazanych na vjvoz (zejména CR a Slovensko).V roce
2010 jak EMU, tak CR prejdou k mimému riistu, coZ by mélo
dale korunu podporit i psychologicky. Tomu nasvédcuiji i vyhledy
velkych bankovnich dom{ - JP Morgan napfiklad pro rok 2010
ve svém vyhledu doporucuje jako nejvyhodnéjsi ménovou
investici pravé investici do mén rozvijejicich trhi, z nich pak do
mén stfedni a vychodni Evropy.® Vzhledem k velikosti téchto
hraél a jejich klientd je to jisté vyznamnd skuteénost pro
(relativné) malé ménové trhy zdejSich zemi.

Rizika jsou €etnd - prvni tfi jsou vice smérem ke slabsi koruné,
posledni je opaénym smérem.

1. kratkodoby vybuch rizikové averze. To by mohlo byt spojeno
napriklad s pfipadnou devalvaci v LotySsku, s problémy
s Ukrajinou ¢i Pobaltim obecné nebo s defaultem nékterého
z emerging market dluznikd. Urcité by nasledoval masivni
vyprodej regiondlnich mén, Ceskou korunu nevyjimaje.
Dle naSeho nazoru ale podobna udalost nepovede k tak
velkému oslabeni jako pocatkem loriského roku (maximéalné
26,5-27) a bude trvat kratSi dobu. Tyto hodnoty pak pro
investory s delSim horizontem (>3-6M) pokladame za
slusné na nastup do short EURCZK pozice.

2. StrukturdIni zmény v disledku krize: naSe prognéza
predpoklada, Ze nedojde k podstatnéjSimu zpomaleni
tempa reélné konvergence. Pokud by v3ak krize vyistila
k vyrazné nizSimu potencidlnimu produktu (nas stavajici
odhad je zhruba 4%), pak by utrpélo (cet.-par.) i tempo
konvergence. SpiSe se vSak zatim domnivame, Ze krizi
mnohem (strukturalné) postizenéjsi jsou zadluzenéjsi
zemé zépadni Evropy neZ CR - pokud tedy k strukturalnim
zméndm vlivem krize dojde, pak budou negativnéjsi u statil
EMU, koruna by tak mohla posilovat i 0 néco rychleji nez
doposud.

3. Volby a fiskal. Zde je hlavnim problémem pfipadné delSi
obdobi neginnosti ohledn& rozpodtu - zatim sice CR
profituje z nizké Grovné zadluZeni a z toho, Ze deficity jsou
ted na dennim poradku vSude ve svété, dlouhodobé to
ale neni udrzitelny stav, 0 to méné pak v situaci, kdy se
oCekava, Ze podstatnou ¢ast financnich potfeb vlady maji
pokryt pravé zahraniéni investofi. Dynamika rlistu zadluzeni
mliZe na tyto investory plsobit zneklidiujicim dojmem.
Pokud se ukaze (po volbach, které mohou skoncit znovu
patem nebo vitézstvim stran majicich vlazny vztah k fiskalni
konsolidaci), Ze ani na dalSi roky se deficit nebude fesit,
mlZe to vyvolat posléze jak vyprodej dluhopist, tak,
kvlli obavdm o moznost CR piijmout eventuelné EURO,
samoziejmé koruny. To vnimame jako hlavni riziko na
druhou polovinu letoSniho roku - umocnhuje jej i nedavné
schvalovani statniho rozpoCtu na rok 2010, ve kterém
se v podstaté Zadné snizovani vydaji nekonalo (ackoliv
CR ma problém hlavné na vydajové strance) a ,lsporny
balicek” znamenal v podstaté docasné (na 1 rok) zvySeni
dani. O necely rok tak bude CR znovu stat tvafi v tvaF
nefeSenému fiskalu.

4, Narist chuti k riziku - éeskad koruna je stale v hledacku
investor(i, profituje ze solidniho makra a z absence

12 Short EURCZK = nakup korun vici euru.

13 https://mm.jpmorgan.com/serviet/OpenPubServiet?skey=R1BTLTM 1Nj
UwNSOwLDQYMCxPVKVSVKIFVZJfRKVFRAA%3D&Name=GPS-356505-0.pdf,
strana 9.
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vyraznéjSich nerovnovah a nejistot (v porovnani napfiklad
s Polskem nebo Madarskem). Pokud se skutec¢né situace
dale uklidni, pokud budou dobré zpravy z evropského makra
a podaii se pfijmout diivéryhodny plan fiskélni konsolidace,
miiZe se stét, Ze se koruna znovu utrhne na silngjsi stranu.
Myslime si ale, Ze vzhledem k redlné ekonomice, kterd
i v roce 2010 zlistane kiehka, by pak pfisla rychla reakce
ze strany CNB - at uZ verbalni intervence nebo skutena
intervence nebo cut. Takové pripadné spekulativni posileni
by tak nemélo mit dlouhého trvani.

Co tento vyvoj spolecné s vyvojem readlné ekonomiky znamena
pro sazby CNB?

PROGNGZA UROKOVYCH SAZEB

Priiméry za obdobi v % 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f

Repo sazba 22 29 35 15 13 22 3,0
3M PRIBOR 23 31 40 22 1,7 24 32
12M PRIBOR 27 34 42 26 21 26 3,4
10Y dluhopis 38 42 42 37 37 39 41

0d prosince 2008 byl nas vyhled na dno sazeb ve stavajicim
cyklu na Grovni 1,50%. Pokles ekonomiky byl sice z nasi strany
plvodné oCekavan nizsi, na strané druhé jsme ale necekali
tak vyraznou slabost koruny, jakou jsme nakonec v 1Q/09
vidéli. Tyto véci se tak navzajem kompenzovaly. V progndze
z Gervna jsme vidéli nizsi rlst pro rok 2009 i 2010, a tak i dno
sazeb bylo nizsi - na drovni 1,25% a stabilita po cely zbytek
roku 2009 (jako riziko jsme vSak jeSté jedno sniZeni sazeb
v Cervnové i v zarijové progndze vidéli).

Tento rizikovy scénar se vypinil, kdyZ CNB na svém poslednim
zasedani v roce 2009 (16.12.) prekvapivé (a nejtésnéjSim
hodnotu 1%. Ne, Ze by 25 bazickych bodi bylo dramatické
uvolnéni ménové politiky - spise se ve svétle dat, které CNB
od své listopadové prognézy dostala (vySSi inflace, solidni riist
HDP, lepsi prdmysl, dobré predstihové indikatory PMI nebo
konjunkturalni index CSU, slabsi koruna), zdalo, 7e se rizika
vychyluji vic na proinflacni stranu.'*

Co nas tedy ceka dal?
CNB je se sazbami na dng&, prvni zvySeni v 2Q/10

Pribéh se neméni. Dle nads bylo posledni snizeni sazeb ze
strany CNB spfSe snahou o pojistku (proti moznému dalimu
posileni koruny, proti pfipadnému horSimu vyvoji v ekonomice),
a pokud se ukéaZe, ze se ekonomika vyviji tak, jak naznacuji
posledni mésiéni data a indikatory (napf. PMI), vezme jej CNB
pomeérné rychle zpatky.

Postupné oZivovani ekonomiky, vyhlidky na obrat na trhu prace
(a tudiz na vySSi rlst spotfeby) a vySsi ceny ropy v dlsledku

4 Vice o poslednim rozhodnuti CNB naleznete v na3i pravidelné zpravé,
dostupné na
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/news_ie_854.xml.
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ozZivovani svétové ekonomiky budou postupné zvySovat inflaci
na horizontu ménové prognozy - v poloviné roku 2010 se tak
jiz bude zdat potfebné poprvé utdhnout ménovou politiku. Ve
druhé poloviné roku dojde k dalSimu dvojimu zvySeni sazeb
s tim, jak se ménova politika zacili jiz na obdobi konce roku
2011 a prvni poloviny roku 2012. Na konci roku 2010 tak
vidime sazby na drovni 1,75%.

Rizika ohledné sazeb CNB jsou pro rok 2010 podle nas
zhruba vyrovnand, a to mezi delSim obdobim jejich stability
a rychlejSim rdstem. Hodné bude zaviset na vyvoji v redlné
ekonomice a na kurzu koruny.

Silnéjsi koruna nebo naopak vyrazné zpomaleni zahranicniho
rdstu po silné druhé poloviné roku 2009 by vedly k tlaku na
stabilni sazby po delSi dobu (dalSi pokles sazeb vidime spiSe
jako mnohem méné pravdépodobnou alternativu - hlavné
v pripadé rychlého posileni koruny, feknéme k 24 v prvni
poloviné roku 2010). Nezanedbatelnym dilvodem pro takovy
vyvoj je stale nedobre fungujici (i kdyZ se pozvolna lepsici)
mezibankovni trh - ten v sobé stdle zahrnuje prémii, ktera
v podstaté neguje dva cuty po 25 bps. Pokles sazeb reédlné
ekonomiky je pak jeSté mensi - mnohdy doslo k rlistu rizikovych
priraZek (zejména u spotfebitelskych Gvéril je efekt sniZovani
sazeb CNB absolutné neviditelny).

Sazby v redlné ekonomice

Sazby z nové poskytnutych CZK Gvérd na
spotiebu, %, l.0.
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Smérem k rychlejSimu rlistu sazeb v letoSnim roce naopak
miiZe vést rychlejsi riist ve svéte a v EMU. To by se promitlo jak
do vy35iho ristu v CR, tak do vy3siho rlistu cen komodit a i do
vySSiho stupné prenosu exogenniho Soku v podobé vysSSich
dani do inflace. Druhou moznosti je nizsi potencialni produkt
po odeznéni krize, coZ by vedlo k vySSim poptavkovym tlaklim.

Postupna normalizace v dalSich letech bude souviset s dalSim
oZivovanim ekonomiky - na Grovei pred krizi se CR dostane
zhruba v prvni poloviné roku 2012, tomu budou odpovidat
i sazby.

Rizikem pro sazby v dalSich letech je pfipadna fiskalni
konsolidace. To ma dva rozméry - prvnim je méné vytlacovani
soukromych pdjéek (a tudiz, cet.par., vySSi rlst spotfeby
domécnosti i vySSi rlist investic), tou druhou je bezprostfedny
negativni dopad na spotfebu domécnosti. Kazdy plan fiskalni
konsolidace totiz bude muset omezit vydaje statu, coz se
nepochybné dotkne i socidlnich vydajil, anebo bude muset
zvySit dané - dopad obojiho na spotfebu domacnosti je ziejmy.
Kvantifikace téchto efektd ale bude zaviset na konkrétnich
opatrenich.
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Ekonomika pod lupou

RIZIKA PROGNOZY

Rizikem, i kdyZz pod tlakem opatfeni vlad a centralnich bank
stale mensim, zlistava dalsi pokles némecké ekonomiky (t.].
depresivni scénar) v roce 2010. DalSim rizikem z{istava rychlejsi
riist némecké ekonomiky a poslednim rychlejSi obnova zasob.
Rychlejsi obnova zasob by v podstaté rychleji zvrétila negativni
vyvoj z prvni poloviny letoSniho roku, kdy valna €ast propadu
ekonomiky Sla prdvé na vrub poklesu zasob (v prvnich
3 kvartalech 2009 primérné 4 p.b.).

Rust ceského HDP bez zasob a s nimi

N4

20 I }I\Vf

.0 V

-6,0 4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

—HDP, % r/r ==HDP bez zmény zasob, % rir

Dopad na reélnou ekonomiku v agregatnim vyjadreni za roky
2009 a 2010 je pak mirné negativni - pokles v roce 2009 je
kvlili propadu zdsob mnohem vyssi, nez by byl bez néj, naopak,
rist v roce 2010 je kvili zasobdm vyssi, nez by tomu bylo bez
nich. Na ménovou politiku pak toto Gasové hledisko nema piilis
velky dopad - rlist se zdsobami bude v pfistim roce sice vySsi,
ale samozfejmé ne natolik, aby CNB byla nucena jit se sazbami
nahoru nad to, co by bylo v pfipadé, Ze by zasoby v letech
2009 a 2010 tak divoce nekolisaly.

Podstatnym rizikem zlistava vyvoj v redIné ekonomice EMU. Zde
do hry vstupuje vyrazna provazanost CR se zbytkem z&padni
Evropy, potazmo pak s Némeckem. Moznosti jsou v zasadé dvé.
Prvni je depresivni scénaf v EMU, ve kterém by v CR do3lo
i v roce 2010 k dalSimu vyraznému poklesu, ktery by kopiroval
vyvoj v zahrani6i. Tomuto nahravd predchozi zkuSenost ze
zemi ovlivnénych bankovni krizi - propady rdstu jsou vétSinou
dlouhé, velké (dle jedné ze studii zhruba 9% za dva roky'®),
takZe tato moznost - i kdyZ diky agresivni fiskalni a ménové
politice méné pravdépodobnd nez loni touhle dobou- zlistava
stale mozZnou (zejména v piipadé rychlého stahnuti podpdrnych
mechanisma). To by prohloubilo v CR deficit rozpoétu, do3lo
by k oslabeni koruny i k vyprodeji dluhopisovych trhii. CNB
by v tomto scénéfi zfejmé pfistoupila k jeSté dalSimu sniZeni
sazeb, mnohem vice by ale byly ménové podminky uvolfiovany
korunou. V tomto scénéfi se rovnéZz da pocitat s néjakymi
problémy u &asti bankovniho sektoru - i analyza CNB ukazuje,
7e v tomto pfipadé by asi byla pomoc ze strany CNB nutn4.

solidni predstihové indikatory (PMI napfiklad na 4Q/09
i 1Q/10 indikuji solidni rist). Tento scénar rovnéz pokladame
za riziko (a ne za hlavni scénér), protoZe podle nds jsou do
jisté miry tato dobra data ovlivnéna docasnymi podplrnymi
programy vlady (typicky, ddvéra v primyslu, indikujici rychly

leden 2010

rGst HDP v dalSim roce, je ovlivnéna Srotovnym €i fiskalnimi
stimuly v Asii). Po odejmuti téchto stimull se tak ekonomiky
mohou rychleji vratit k nizSim drovnim. Tak jako tak, rychlejsi
rist by se samoziejmé projevil v rychlejSim ristu Geské
ekonomiky. Takovy vyvoj by asi souvisel s dalSim rdstem chuti

CNB k rychlejsimu riistu sazeb.

Nastin jednotlivych alternativ pro rok 2010 ukazuje nasledujici
tabulka:

BASELINE Rychlejsi PROPAD
2010 rlist ve 2010 2010
(+baliGek)  Némecko +2%  Némecko -2%

HDP 18 27 -2,6 %
3M PRIBOR 1,6 1,9 0,5 %
CPI 1,6 1,7 11 %
EUR/CZK 249 24,6 254 CZK
Nezaméstnanost 95 93 9,9 %
Spotfeba domacnosti -0,8 -0,4 -1,1 %

15 Reinhart,C.; Rogoff, K.: The Aftermath of Financial Crises, American
Economic Review, vol. 99(2), pages 466-72, May 2009.
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DULEZITA UPOZORNENI

Obecné. Tento dokument je povazovan za dopliikovy zdroj informaci naSich klient(i a nenf nabidkou ani propagaci nakupu €i prodeje
cennych papirl. Je zaloZen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. PouZité informacni zdroje jsou vSeobecné
povaZované za spolehlivé, aviak Ceska spofitelna, a.s. neruéi za spravnost a tplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady
v materidlu prezentované odraZeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani dlivodu. Publikace
neprosla jazykovou Gpravou. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceské narodni banka.
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Poctiva prezentace doporuceni. Emitenti analyzovanych investiénich nastroji nebyli pfed rozsifenim této analyzy sezndmeni s jejim
obsahem a analyza nebyla na zakladé jejich pokyn( nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich finanénich
a ekonometrickych model(i. V pfipadé akciovych doporuéeni se jedna zejména o r(izné varianty metody diskontovani budoucich cash
flows a metodu Gisté hodnoty aktiv spolecnosti. V piipadé dluhopisti a mén jsou standardnimi metodami uzaviené makroekonomické
modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

o

Stupen investiéniho doporuceni u akciovych titulil. Cilové ceny pro 12-mésiéni horizont akcif odrazeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz
stanoveni jsou brany v potaz fundamentalini faktory a dalSi informace relevantni pro cenu akcie. VSechna slovni doporuceni vychazi
z fundamentdlni hodnoty cennych papir(i a neodraZeji relativni vykonnost akcie vGci jingm regionalnim titulim. Slovni doporuceni
odréZeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi urCeni cilové ceny, tj. vydanim pfislusné podnikové analyzy. V z&vorkéach jsou
uvedeny pfislusné ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% az 20% nad), drzet (0% az 10%
nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi urCeni cilové ceny) a prodavat (pod -10%).
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Tabulka 1: Prehled minulych investi¢énich doporuceni na pokryvané akcie v systému SPAD

Telefonica 02 CR
| Dawm | Cilova cena (KY) Cilova cena (KE)

4.2.09 1230 kupovat 13.10.09 500 akumulovat

3.9.08 1316 drzet 12.8.09 500 drzet
14.2.08 1255 drzet 4.5.09 550 kupovat

8.6.07 1045 drzet 27.5.08 700 kupovat
22.11.06 drzet 11.3.08 kupovat

Umpetrol
| ctowcm o Glova cona (49

22.10.09 3 850 drzet 28.9.09 redukovat
29.7.09 3290 akumulovat 30.3.09 120 redukovat
28.4.09 2 870 akumulovat 24.9.08 250 kupovat
20.6.08 4 700 akumulovat 17.3.08 358 kupovat
5.5.07 4 400 akumulovat 1.10.07 kupovat

_
| Dawm | Cilové cena (USD) Cilova cena (EUR)

23.11.09 redukovat 7.10.09 7,2 redukovat
16.2.09 35 kupovat 3.4.09 3,7 redukovat
27.2.08 93 redukovat 25.9.08 41 kupovat
31.1.07 98 akumulovat 21.7.08 48 kupovat

ECM

m

2.7.09 kupovat bez pokryti bez pokryt| bez pokryti

14.4.09 44 kupovat 28.2.08 1 380 kupovat
21.11.08 44 kupovat 1.10.07 1 880 akumulovat
11.7.08 kupovat 14.6.07 2 160 akumulovat

Philip_ Moms CR
| Dawm | Cilova cena (KY)

20.5.09 350 drzet 25.6.09 7 150 akumulovat
25.4.08 505 drzet 14.10.08 8 900 kupovat
3.7.07 849 drzet 6.12.07 8 800 drzet
1.3.07 akumulovat 12.6.07 9 655 redukovat

e [ Goweonat® [ wowen | [ [ |

3.9.09 redukovat
12.6.09 96 drzet
18.12.08 84 drzet
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Rizika. Minuly vykon investiénich nastroji nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rlzné investiéni nastroje a investice s sebou nesou
riizny stupefi investiéniho rizika. Hodnota investice m(iZe stoupat i klesat a neni zaruSena navratnost pivodni castky. Ceské spofitelna,
a.s. neprebird odpovédnost za pfipadné ztraty zpGsobené pfimo Ci nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana
hodnota investiéniho ndstroje nebo jeho cilova cena mize byt ohroZena rlznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici
s nabidkou a poptavkou po daném investitnim nastroji, rizika konkurence, cen vstupll Gi riziko trznich kolisani. Prognézovana hodnota
investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladil uvedenych v analyze. Jiny nez ocekavany vyvoj téchto predpokladil
predstavuje rovnéz klicové riziko.

Aktualizace. Investiéni doporuéen, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v rdmci pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste
Bank Group. Cilové ceny akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzadch pokryvanych spolecnosti, které vychazeji nepravidelné
a odréazeji aktualni déni v daném oboru nebo pokryvané spolecnosti. Pfehled vydanych investiCnich doporuceni za uplynulych 12
mésicd shrnuje tabulka 1.

Hodnoceni analytika. Hodnoceni analytikii nenf pfimo zévislé na vysledcich obchodovani finanéni skupiny CS s pokryvanymi investignimi
nastroji. Nepfiméa vazba spociva ve vazbé hodnoceni analytikil na zisku celé Finanéni skupiny Ceské spoiitelny, na kterém se do jisté
miry podileji i vysledky obchodovani s investiGnimi nastroji.

Konflikt zajmii. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich dcefiné spoleénosti a klienti mohou mit pozice v investicnich nastrojich uvedenyich
v doporuceni, mohou obchodovat s investicnimi ndstroji spolecnosti uvedenych v doporuéeni nebo mohou témto spolecnostem
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Odbor ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s. je organizaéné a fyzicky
oddélen od Gtvard Divize finanénich trha Ceské spofitelny, a.s.. Zajmy a z nich plynouci piipadné stfety zajmd Finanéni skupiny Ceské
spofitelny v(i&i analyzovanym akciovym spoleénostem v Ceské republice (spoleénosti obchodované v systému SPAD mimo Erste Bank)
jsou uvedeny v prilozené tabulce 2.

Tabulka 2

Typ stretu zajmu

(1) CS a/nebo propojena osoba méa pHimy ¢i nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta vétsi nez 5%

(2) emitent méa primy &i nepfimy podil na zakladnim kapitalu CS a/nebo propojené osoby vétsi nez 5%

(3) CS a/nebo propojena osoba ma jiny vyznamny finanéni zajem ve vztahu k emitentovi

(4) CS a/nebo propojena osoba je tviircem trhu nebo osobou jinak zajistujici likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim vydanym
emitentem

(5) CS a/nebo propojena osoba byla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manaZerem vefejné nabidky
finan€nich nastrojd vydanych emitentem

(6) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavfenu jinou smlouvu o poskytovani investiénich sluzeb

(7) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich doporudeni.

Stret zajmu

Emitent (uvedte zde Ciselné oznaceni
pfislusného typu stfetu zajmu)
AAA Auto 4
CETV 4,5
CEZ 4,5,6
Komeréni banka 4
NWR 4,5
ORCO 4
Pegas 4
Philip Morris CR 4
Teléfonica 02 Czech Republic 4,6
Unipetrol 4,6
VIG 3,4,5

Pomér jednotlivych stupiil aktudlné platnych investiénich doporuceni Erste Bank Group obsahuje tabulka 3 . Tabulka obsahuje pomér
u investicnich doporucéeni na pokryvané akcie obchodované v systému SPAD BCPP (SPAD7).

Tabulka 3
SPAD
A se vztahem k EBG

Kupovat 30% 33%
Akumulovat 20% 17%
Drzet 20% 0%
Redukovat 40% 50%
Prodavat 0% 0%
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