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Ceské ekonomika se v poloviné roku 2011 opét ponofila do E-mail: marek@patria.cz
recese, kterd dosud nepolevila. Bohuzel ani vyhled na letosni Telefon: +420 221 424 111

rok nenabizi pfiznivéjsi obraz. ZlepSeni ekonomické situace by
mobhlo pfijit az v druhé poloviné roku, nejspiSe ale nebude
stacit k tomu, aby se HDP za cely rok zvysil. Aktudlni prognéza
ukazuje na pokles HDP v roce 2013 o 0,4 procenta. Dlvodem
je soubéh trvajici slabosti domaci poptavky a zhorsujici se
situace v eurozéné. Vyvoj exportnich zakazek v primyslu a
dil&i data z indexu nakupnich manazer(l bohuZel potvrzujici, Ze
zahrani¢ni poptavky také ztraci na sile.

PokracCovani recese bude reflektovat trh prace. Pokles
nezameéstnanosti v letech 2010 a 2011 byl jen velmi mélky.
Pred financni krizi se mira nezaméstnanosti pohybovala mezi 5
a 6 procenty. Po krizi jiz neklesla pod 8 procent. Jenze ¢im
déle jsou lidé bez prace, tim hdfe se jim na trh prace vraci. Z
cyklické nezaméstnanosti se postupné stava strukturalni
problém. Primérna mira nezamé&stnanosti by letos méla
dosahnout 9,3 procenta, po lofiském priméru 8,6 procenta.

Inflaci opét ovlivni zména DPH, ktera prispéje k indexu
spotrebitelskych cen o 0,8 procenta (loni dané prispély k inflaci
1,2 procentniho bodu). Mezirocni inflace by tedy méla hned na
zacatku roku klesnout a po vétsinu roku se bude drzet mezi 2
a 3 procenty, pokud se neobjevi néjaky mimoradny vliv jako
tfeba vykyvy pocéasi nebo cen komodit ve svét&. Primérna
inflace v letoSnim roce by méla cinit 2,2 procenta.

V zahrani¢nim obchodu se projevi negativni vliv slabnouci
zahrani¢ni poptavky, nicméné prevazit by méla slabost domaci
poptavky. Saldo obchodni bilance by se tak mohlo mirné
zvysit. Bézny Ucet platebni bilance by tak v letosnim roce mohl
dosahnout poprvé od roku 1993 kladné bilance.

Mé&nova politika zOstane nadéle uvolnéna, k prakticky nulovym
urokovym sazbam se mohou pridat devizové intervence k
oslabeni kurzu koruny.

Rozpoctovy schodek vladniho sektoru by mél smérovat k 3,3
procenta HDP po lofiskych 3,5 procenta HDP. PFi pokracujici
recesi Ize tento postoj fiskalni politiky povaZovat za
restriktivni. Dluh vlddniho sektoru by se mél zvysit ze 45,8 na
48,1 procenta HDP.

Prectéte si prosim dilezité upozornéni na konci tohoto reportu.

Patria Finance, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, Ceska republika, Telefon: +420 221 424 111, Fax:+420 221 424 222
Reuters: PTRR-Z; Bloomberg: PATR



PATRIA

HDP

Zpresnéna data potvrdila pokracovani recese Ceské
ekonomiky ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku. Zakladni obraz
se nemeéni. Pri¢inou recese je predevsim slaba domaci
poptavka. Zahrani¢ni obchod si jesté ved| docela dobfe,
kompenzovat negativni vliv domécich faktord viak
nedokazala, navic posledni data o vyvoji vyvozu varuiji,
Ze i tato Cast ekonomiky zacina stradat.

Spotieba domacnosti klesla o 0,4 procenta ve srovnani
s predchozim Ctvrtletim, resp. 2,4 procenta meziroCné.
Je logické, ze pfi klesajicich redlnych mzdach a rostouci
nezameéstnanosti domacnosti Setfi na zbozi dlouhodobé
spotreby (- 6,6 procenta meziro¢né), zajimavé, ale je
Ze se Setfi i na potravinach a dal$im zboZzi kratkodobé
spotreby (-5,5 procenta meziro¢né). Vysvétlenim je
nahrazovani draZsich vyrobk{ levné&jdimi variantami,
byt na Ukor kvality. VI&dni spotfebni vydaje se sice
mirné zvysily ve srovnani s predchozim kvartalem
(meziro¢né stagnovaly), ale situaci nijak vyrazné
neovlivnily.

Snizeni verejnych investic a opatrnost firem dolehla na
investice. Hruba tvorba fixniho kapitalu klesla o 1,9
procenta mezikvartalné, resp. 2,3 procenta meziro¢né.
Pokles investic se koncentruje do stavebnich zakazek.
Investice do bydleni meziroc¢né se meziro¢né snizily o
7,2 procenta, v oblasti nebytovych budov a
inzenyrskych staveb jde o pokles o 5,7 procenta.
Vydaje na strojni vybaveni naopak mirné stouply.
Negativné se projevilo snizovani firemnich zasob. V
ocekavani dalsiho negativniho vyvoje se objem zasob
ve 3. Ctvrtleti sniZil o 12,5 miliardy korun.

Hlavnim pozitivnim faktorem je i nadale zahrani¢ni
obchod. Vyvoz zbozi a sluzeb mezirocné stoupl o 4,7
procenta, dovoz jen o 1,6 procenta. Kladny pfispévek
Cistého exportu (2,3 procentniho bodu) k meziro¢nimu
rlstu ovéem nestacil kompenzovat negativni vliv
klesajici domaci poptavky. Rijnové vysledky
zahrani¢niho obchod jsou ale varovanim, ze i tento
posledni pozitivni motor ekonomiky zacina byt stale
vice zasazen negativnim vlivem recese v eurozong.

Pohled na jednotlivé sektory ekonomiky nabizi
nasledujici obraz. Zemédélstvi zasahla nepfizen pocasi
a vysledkem je pokles produkce o 12,8 procenta. O
stavebnictvi jsem se zminil vySe, produkce klesa o 10
procent. Primysl t&Zil z rostouciho vyvozu, tizila jej ale
slaba domaci poptavka, vyroba se snizila 0 2,5
procenta. Vétsiné odvétvi v oblasti sluzeb se dafilo,

vyrazné ovSem klesla pridana hodnota ve finanénim
sektoru.

Na negativni ekonomicky vyvoj samoziejmé reaguje trh
prace. OvSsem nikoli pouze zvySenim nezaméstnanosti a
snizovanim redlnych mezd, k prizplsobeni pfispiva také
zkraceni prdmérné pracovni doby.

Pokracovani recese zvysilo mezeru vystupu, tj. rozdil
mezi skuteCnym vykonem ekonomiky a produkci pfi
vyuziti existujicich kapacit, na 1 procento. Dosud
nejvyssi hodnotu HDP zaznamenala Ceské ekonomika
ve 3. Ctvrtleti 2008, jeji aktualni vykon je o 2,3
procenta nizsi.
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Priimyslova vyroba

Na prvni pohled fijnovy vysledek nevypada Spatné:
vyroba &eskych primyslovych firem meziro&né stoupla
0 4,1 procenta. JenZe tomu pomohly 3 pracovni dny
navic. Bez nich by produkce klesla o 3,3 procenta. Horsi
vysledek pamatuje primyslova statistika presné pred
tfemi roky v Fjnu 2009. Cesky primyslu se nofi do
recese stale hloubé;ji.

Jak jiz bylo zminéno, Fijnova optika je ponékud
zkreslena vyssim poctem pracovnich dni, nicméné
presto se z poklesu nevymanila produkce pocitacl a
elektroniky (-7,7 procenta) ani zakladni vyroba huti (-
6,2 procenta). Jde pfitom o dvé dileZitd odvétvi
¢eského primyslu. Produkce automobilek se sice
zvysila, ale 1,2 procenta je vzhledem k prFiznivému
kalendafri také slaby vysledek. Pozitivni hodnoceni si
zaslouZi zvyeni vyroby strojl a zafizeni o 18,3
procenta, vyroby elektrickych zafizeni o 9,6 procenta
chemické produkce o 23,7 procenta.
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Pesimismus tlumi zvySeni novych zakazek a zlepseni
indexu n&kupnich manazerd v listopadu. Nicméné&
posledni vina revizi odhadd vyvoje eurozény v pristim
roce, varujici pred prodlouZenim recese, mize
sentiment v ¢eském primyslu opét obratit k hor$imu.
Opatrnost firem se projevuje ve snizovani
zaméstnanosti. Ve srovnani s lofiskym rokem pocet lidi
pracujicich v primyslu klesl o 0,5 procenta.

Za cely lofisky rok pocitdm se snizenim priimyslové
produkce o 0,7 procenta po loriském rlstu o 6,9
procenta. Bude-li pokraCovat recese v eurozong, nelze
v pristim roce ocekavat zlepdeni v primyslové produkci,
ktera je vice nez z poloviny zavisla na vyvozu.

I PRUMYSLOVA VYROBA
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Zdroj: CSU. Progndza: Patria Finance

Maloobchodni trzby

Obrat v obchodech se zvysil o 2,2 procenta. Nicméné
vyrazné tomu pomohl kalendar, nebot letodni Fijen mél
o tfi pracovni dny vice nez stejny mésic loriského roku.
Pokud by tomu tak nebylo, klesly by trzby v obchodech
o 3 procenta, coz by byl druhy nejhorsi vysledek v
letoSnim roce. Tento pohled je pIné v souladu s
celkovym obrazem ceské ekonomiky: pokles realnych
mezd - slabsi domaci poptavka - klesajici
maloobchodni trzby.

Set¥i se na potravinach. Trzby z prodeje potravin
mezirocné klesly o 1,8 procenta. Lidé samoziejmé musi
nakupovat potraviny, jen voli levnéjsi vyrobky. Naopak
nesetfi se na pocitacich a telefonech, jejichZ prodeje
stouply 0 12,1 procenta. Po zprovoznéni registru
vozidel se stabilizovaly prodeje automobild.

Zastavme se u fenoménu, ktery narlstd na vyznamu.
Jedno z mala pozitivnich vyjimek je prodej pred
internet, kde se trzby meziro¢né zvysily o 19,5

procenta. Svou roli jist& hraje pohodInost nakupt touto
cestou, ale kli¢ovou roli nejspiSe hraje snaha
domacnosti hledat co nejnizsi ceny, coz se na internetu
déla jisté snadnéji nez v klasickych obchodech.
Nepfizniva ekonomicka situace jen posiluje tento motiv.
O rostouci oblibé této formy nakupovani svédci také
vlera zverejnéna statistika CSU o pocitacich, pripojeni k
internetu a nakupovani v e-shopech ¢eskymi
domacnostmi. Z pohledu celkového vyvoje
maloobchodu jde ale predevsim o substituci klasického
nakupovani, o co se zvysi trzby na internetu, o to se
vice méné snizi trzby v ,kamennych" obchodech.

PFi¢ina poklesu domaci poptavky je ziejma: klesajici
realné mzdy. Mira Uspor se v poslednich mésicich sice
také mirné zvysila, coz ale neni nic neobvyklého. V
recesi 1997-98 i propadu ekonomiky v roce 2009 byla
vyssi nez dnes. Jednoznacné hlavni pFicinou je
negativni vyvoj mezd. A ten se nejspise nezlepsil ani v
poslednim ctvrtleti, jak naznacuji data o danich a
socialnim pojistném. Se slabou poptavkou ze strany
domacnosti bude stradat i HDP, zejména pokud zaroven
Setfi firmy i vlada a vychlada oZiveni némecké
ekonomiky.

I MALOOBCHODNI TRZBY
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Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti se minuly mésic zvysila z 8,5 na
8,7 procenta, pred rokem dosahovala 8,0 procent.
Sezénné ocist&na mira nezaméstnanosti jiz 12 mésict
stoupa a v listopadu dosahla hranice 9,0 procent. Podil
nezaméstnanych na obyvatelstvu, nové uvadény
ukazatel, Cini 6,8 procenta. PocCet evidovanych
uchazedli o zamé&stnani prekrocil pdimilionovou hranici
a dosahl 508 tis. Pocet volnych pracovnich mist klesl na
38,8 tis., na jedno volné misto nyni pfipada 13,1
uchazece.

Ekonomika | T¥icetnik | 4.ledna 2013



PATRIA

Udaje z trhu prace nepfinesly zadné prekvapeni. Kromé
sezénnich vlivi doléhd na pocty nezaméstnanych stéle
silnéji recese. Zaroven s tim klesa pocet volnych
pracovnich mist a Uspésnost pfi hledani prace. Predloni
v listopadu se to podafrilo 30,6 tis. osob, loni jen 16,2
tis. osob.

Nezaméstnanost po odhlédnuti od sezénnich vliv{
dosahuje nejvyssi hodnoty od ledna loriského roku. V
dal$ich mésicich bude patrné déle stoupat, nebot recese
Ceské ekonomiky je stale v nedohlednu. Za lorisky rok
priimérna hodnota miry nezaméstnanosti bude patrné
¢init 8,6 procenta, letos podle mého odhadu stoupne na
9,1 procenta. Nové pouzivany ukazatel podilu
nezameéstnanych na obyvatelstvu by mél dosahnout
priimérné hodnoty 7,2 procenta. Obrat k lep&imu na
trhu prace prijde nesjpiSe az v roce 2014.

I MIRA NEZAMESTNANOSTI
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Zahranicni obchod

Obchodni bilance dosahla v fijnu prebytku 33 miliard
korun, tedy témér stejné jako pred rokem. Vyvoz se
mezirocné zvysil o 7,5 procenta, dovoz o 8,2 procenta.
Poprvé od kvétna 2011 rostl v fijnu dovoz rychleji nez
vyvoz. Dvanactimésicni bilance zahrani¢niho obchodu
dosahuje kladné bilance 295 miliard korun.

Varujici je pohled na mezimésicni dynamiku.
Odhlédneme-li od sezdnniho kolisani vlivu rozdilného
poctu pracovnich dnli, zjistime, Ze vyvoz posledni tfi
mésice klesa a to navic stale vyraznéji. V fijnu
mezimésicné klesl o 2,4 procenta. Zda, Ze recese v
eurozoné se projevuje stale vyraznéji a posledni motor
Ceské ekonomiky ztraci otacky.

Kli¢ovou oblasti zahrani¢niho obchodu je vyvoz strojl a
dopravnich prostfedkl. Ten se meziroéné zvysil o 3,3

procenta. Vzhledem k tomu, Ze Fijen mél o tfi pracovni
dny vice nez stejny mésic loriského roku, je tento
vysledek spiSe zklamanim. Zejména potom pokles
vyvozu telekomunikacnich zafizeni.

Rijnové vysledky zatiZilo mimoradné zvy$en dovozu
ropy. Fyzicky objem dovezené ropy se meziro¢né zvysil
0 146 procent, jeji hodnota dokonce o 154 procent. Bez
tohoto faktoru by bylo saldo obchodni bilance zhruba o
7 miliard korun pfiznivéjsi.

Z teritoriadlniho pohledu je varovanim zpomaleni
meziro¢niho ristu vyvozu do eurozdény na 2,5 procenta.
Solidné& se drzi vyvoz na Slovensko (druhy nejdllezit&j&i
obchodni partner CR), ktery stoupl o 12 procent.

I ZAHRANICNI OBCHOD
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Zdroj: CSU. Prognodza: Patria Finance

Spotrebitelské ceny

Index spotfebitelskych cen v listopadu klesl o 0,2
procenta a pomohly tomu predevsim levnéjsi pohonné
hmoty, posezénni slevy rekreace a slevy mobilnich
operatord. Naopak k inflaci pFispival pokracujici rist
cen potravin. Meziro¢ni inflace zpomalila z 3,4 na 2,7
procenta. Deflace mérena ukazatelem jadrové inflace se
zacala opét prohlubovat.

Hlavni slovo v listopadové inflaci mély cen pohonnych
hmot, které v priméru zlevnily o 3,7 procenta. Ceny
benzinu s oktanovym dcislem 95 jiz klesla na Uroven,
které dosahovala na zacatku prazdnin, tedy pred
poslednim vyraznéjsim zdraZovanim. Jepici zivot této
posledni viny drazsiho benzinu ukazuje, jak zbytecna
byla diskuze o snizeni spotiebni dané na pohonné
hmoty.

K dezinflaci (poklesu inflace) pfispéli také mobilni
operatori. Slevy na jejich sluzby snizily ceny telefonnich

Ekonomika | T¥icetnik | 4.ledna 2013



PATRIA

sluzeb o 2,6 procenta. I kdyz se to pfi pohledu na
vyGétovani hovorll, sms a internetu nezda, preci jen v
této oblasti ledy zvolna taji. Meziro¢né ceny
telekomunikacnich a postovnich sluzeb klesly o 5,2
procenta, za poslednich pét let potom celkem o 13,7
procenta.

Pokles cen rekreace o 0,8 procenta je v tuto ro¢ni dobu
mezi letni a zimni sezénou obvykly a svym rozsahem se
nevymyka z hodnot sledovanych v predchozich letech.

Ceny potravin jiz tfi mésice stoupaji, tentokrat se
zvysily o 0,3 procenta. Nejvyraznéji se na tom podilelo
zvyseni cen brambor, sezdnni zeleniny, masla a peciva.

Celkova inflace se letos poprvé sniZila pod tfiprocentni
hranici. Klesajici trend by mél pokracovat i v dalSich
mésicich, a to i pfes zvyseni obou sazeb DPH o
procentni body vyse (vliv této zmeény totiz bude slabsi
nez lonsky posun snizené sazby DPH z 10 na 14
procent). Po cely letosni rok by se méla inflace
pohybovat mezi 2-3 procenty.

Jadrova inflace, kterd nepocita vliv zmény dani, ani
kolisani cen potravin a pohonnych hmot je uz 42
mésicd zaporna. Navic se deflace zacala opét
prohlubovat. Tato skute¢nost dohromady s hlubsi
recesi, ktera navic pravdépodobné bude trvat déle, nez
se oCekavalo, zvysuji tlak na centraini banku, aby dale
uvolnila ménové podminky. Vzhledem k tomu, Ze
urokové sazby jsou na nule, znamena to silici tlak na
pouziti devizovych intervenci.

I SPOTREBITELSKE CENY

vy Predpovéd’
4% -

3% -
2% -
1% -
0% -

1% 7 CPI
jadrova inflace

-2% -
01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 07/13

Index cen primyslovych vyrobcl se v listopadu zvysil o
0,1 procenta. Meziro¢ni inflace v produkénich cenach

zpomalila ze1,9 na 1,6 procenta. Ve stavebnictvi a
sektoru sluzeb pokracuje pokles cen. Jedinou oblasti se
zietelnymi inflacnimi tlaky je zemédélska produkce, kde
se v cendch rostlinnych vyrobkd projevuje letodni
neuroda.

V cenéch primyslovych vyrobcl se opét projevil pokles
cen rafinérské produkce. Nicméné pfi porovnani s
vyvojem cen benzinu a nafty je snizeni cen v kategorii
a rafinérskych vyrobk{ a koksu (-1,5 procenta)
pomérné mirny. Protipdlem byl pokracujici vzestup cen
potravin. ZdraZujici obiloviny tlaci na ceny mlynskych
vyrobkd, zdrazuji také mlé&né vyrobky a tuky. Ponékud
prekvapivé se o procento zvedly také ceny automobild.

O pozornost si fika stale vyssi ceny v zemédélstvi.
Hlavni pfic¢inou je letosni slaba sklizen. Ta v pfipadé
obilovin ve srovnani s predchozim rokem klesla o 20,7
procenta, v pfipadé brambor o 18,4 procenta. Meziro¢ni
inflace v pFipadé rostlinnych vyrobkd jiz dosahla 23,6
procenta. Stoupaji ovsem také cen zivocisné produkce,
kde inflace aktualné cini 4,4 procenta.

Celkovy pohled na produk¢ni ceny potvrzuje absenci
poptavkovych infla¢nich tlak{, v oborech zavislych na
domaci poptavce, sluzby a stavebnictvi, Ize dokonce
pozorovat deflaci. Jedinou inflacni hrozbou je pocasi,
resp. dopad jeho rozmart na ceny zemédé&lské
produkce. V piipadé cen primyslovych vyrobcl poéitdm
v letosnim roce s kolisdanim mezi 1 a 3 procenty.

I CENY VYROBCU
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Bankovni rada CNB rozhodla ponechat Grokové sazby
beze zmény v souladu s o¢ekavanim trhu. Jeji hlavni
repo sazba ¢ini 0,05 procenta. Je pravdépodobné, ze s
droky za¢ne CNB hybat nejdfive v roce 2014.
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Nicméné devizovy trh patrné ¢ekal dalSi varovani pred
devizovymi intervencemi, zvIasté pfi vyvoji ekonomiky
horsim nez progndzy centralni banky.

Vliv slovnich intervenci CNB postupné sldbne a dfive
nebo pozdéji bude muset centralni banka pristoupit ke
skute¢nym intervencim, bude-li chtit skutecné uvolnit
ménové podminky prostiednictvim slabsi koruny.
Teoreticky by pfi sou¢asnych podminkach ceské
ekonomiky méla CNB sniZit svou zakladni trokovou
sazbu na minus 0,25 procenta ¢i dokonce minus -0,5
procenta. Kurz a sazby sice nejsou dokonalé substituty,
ale pokud by chtéla CNB zhruba dos&hnout podobného
efektu, méla by koruna oslabit na zhruba 26,0-26,50
koruny za euro.

I MENOVA POLITIKA - KLiCOVE UROKOVE SAZBY
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Zdroj: CNB, ECB, Fed. Progndza: Patria Finance

ECB také naplnila oekavani a ponechala Urokové sazby
beze zmény. Neoznamila ani Zadna nova opatreni. Jeji
hlavni sazba zlstava na 0,75 procenta. ECB ovéem
prekvapivé vyrazné zhorsila progndzy pro eurozonu.
Pro lofisky rok ¢eka zménu HDP o -0,6 aZz -0,4
procenta, letos 0 -0,9 az +0,3 procenta a v roce 2014 o
0,2 az 2,2 procenta. Inflace by se letos podle ECB méla
pohybovat mezi 1,1 a 2,1 procenta.

Ani Fed neménil urokové sazby, rozhodl vsak, ze
nahradi koncici program Twist, v ramci néjZz nakupoval
dlouhodobé dluhopisy a prodaval kratkodobé cenné
papiry, mésiénimi investicemi do statnich dluhopisl v
objemu 45 mld. USD. S programem kvantitativniho
uvolfiovani schvalenym letos v zafi bude tedy celkem
mésicné kupovat cenné papiry za 85 mld. USD.
Zaroven se rozhodl explicitné svazat ménovou politiku s
vyvojem nezameéstnanosti a inflace. Uvedl, ze Urokové
sazby z{stanou na soucasné nizké trovni do té doby,
nez mira nezaméstnanosti klesne pod 6,5 procenta a

prognoéza inflace na jeden az dva roky dopredu
neprekrodi o pll procentniho bodu dlouhodoby il
centrdlni banky (2 procenta).

Fiskalni politika
Schodek statniho rozpoctu loni dosahl 101 mld. K¢,

schvélen byl rozpocet s deficitem 105 mld. K¢&. V roce
2011 schodek ¢inil 142,7 mid. K¢.

PFijmy se meziro¢né zvysily o 3,8 procenta na 1 051,4
mld. K¢. Celostatni vybér dani stoupl o 2,6 procenta.
Posun dolni sazby DPH z 10 na 14 procent pomohl ke
zvySeni vybéru této dané o 1 procento na 278,2 mid.
K¢. Vybér firemnich dani vzrostl o 8,4 procenta na 128
mld. K¢, inkaso dané z prijmu fyzickych osob o 2,2
procenta na 136,3 mld. KC. Vybér spotfebnich dani
témeér stagnoval a dosahl 146,8 mid. K¢. Vybér
pojistného na socialni zabezpeceni vzrostl 0 1,3
procenta na 371,5 mid. K¢.

Vézani vydajl z dlvodu sniZeni rozpo&tové schodku se
projevilo jejich poklesem o 0,3 procenta na 1 152,4
mld. K¢. Bézné vydaje meziro¢né stouply o 0,3
procenta, naopak kapitalové vydaje klesly o 5 procent.

Podle vyjadfeni ministra financi Miroslava Kalouska by
mél celkovy deficit vlddniho sektoru (bez zahrnuti
cirkevnich restituci) za lofisky rok Cinit 3,5 procenta
HDP. V roce 2011 dosahl 3,3 procenta HDP.

I STATNI ROZPOCET
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Na konci prosince podepsal prezident republiky statniho
rozpoctu na pristi rok. Celkové pfijmy navrhu rozpoctu
jsou 1080,8 miliardy a vydaje 1180,8 miliardy korun,
schodek by tedy mél ¢init 100 miliard korun.
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Sazby na penéznim trhu se v prosinci hybaly jen
minimalné. Penézni trh jiz pIné absorboval posledni
kroky centrdlni banky i ocekavani dalSiho vyvoje
ménoveé politickych sazeb. FRA sazby zahrnuji
ocekavani, ze v letodnim roce zlstanou sazby CNB na
rekordné nizké Urovni.

Swapova kfivka se posunula o 5 az 10 bazickych bodd
nize na historicky nejnizsi droven. Sazba dvouletého
urokového swapu na konci prosince cinila 0,57
procenta, u desetiletého swapu 1,37 procenta.

I PENEZNI TRH - SAZBY PRIBOR
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Vynosy statnich dluhopis@ stagnovaly u splatnosti do 5
let, u delich splatnosti podobné jako u swapl o nékolik
bazickych bod{ klesly a pfi minimalnich pohybech na
némeckém trhu se stanimi dluhopisy se tak mirné
snizily spready mezi ¢eskymi a némeckymi statnimi
dluhopisy. U dvouletych dluhopist ¢inil spread ke konci
roku 17 bazickych bod{, u desetiletych dluhopist 59
bazickych bodd.

I VYNOSY STATNiCH DLUHOPISU CR
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V prosinci ministerstvo financi neporédalo zddnou aukci
statnich dluhopis. Za cely lofisky rok prodalo v aukcich
stfedné- a dlouhodobé dluhopisy za 165 mid. K¢&.

V letosnim roce predpoklada strategie financovani
statniho dluhu hrubou vypdjéni potiebu na trovni 230,7
mld. K¢. Hruba emise stfednédobych a

dlouhodobych statnich dluhopisl na domacim i
zahranicnich trzich je v roce 2013 planovana na

arovni 199,1 mld. K&. Emise na zahranicnich trzich by
mély dosdhnout maximalné 40 procent hrubé vypGjéni
potreby.

Klicovym faktorem pro aktualni vyvoj kurzu koruny je
riziko pfimé intervence CNB, ktera by oslabila kurz
koruny v ramci snahy uvolnit ménové podminky

v okamziku, kdy jiz Urokové sazby klesly prakticky na
nulu. Nicméné ob&asné zminky ¢lenl bankovni rady na
toto téma postupné ztraci Ucinek. Navic centralni banka
nezminila tuto moznost na tiskové konferenci po svém
poslednim jednani o ménové politice. Koruna tak
béhem prosince méla tendenci korigovat predchozi
oslabeni a postupné se posunula zpét do blizkosti
hranice 25 korun za euro. Nicméné za touto mezi je
nejspiée pravdépodobnost vstupu CNB na trh vniména
jako podstatné vyssi a posledni dva mésice si trh
nedovolil ji testovat.

Stoupajici optimismus na financnich trzich v zavéru
roku se promitl také na eurodolarovém trhu. Ani
pratahy s oddalenim ,fiskalniho Gtesu™ v americkém
Kongresu neodradily euro, aby v prib&hu prosince
posililo z 1,29 az na hladinu 1,33 dolaru za euro.

I KURZ KORUNY K EURU A DOLARU
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. CESKA EKONOMIKA: ZAKLADNI DATA

. v s O YORT] -
mezirocni rust, neni-li uvedeno jinak

HDP, mid. K¢, bézné ceny
HDP, mid. USD, bézné ceny
HDP, redlny rlst, %
Primyslové vyroba, rediny rlist, %
Stavebni vyroba, reélny rist, %
Maloobchodni trzby, reainy rdst, %
Mira nezaméstnanosti, prameér, %
Spotrebitelské ceny, prim. rlst, %
Spotfebitelské ceny, konec obd., %
Ceny prim. vyrobcd, prim. rdst, %
Ceny prim. vyrobcd, konec obd., %
Rast primémé mzdy, %
Bézny ucet, mid. K&
v % HDP
Obchodni bilance, mid. K¢, cel. stat.
Bilance sluzeb, mid. K¢, plat.bil.
Financni Gcet, mid. K&, plat. bil.
v % HDP
P¥mé zahr. investice v CR, mid. K&
v % HDP
Hrubd vnéjsi zadluZzenost, mid. USD
v % vyvozu zbozi a sluzeb
v % HDP
Oficialni devizové rezervy, mid. USD
v mésicich dovozu zbozi a sluzeb
Statni rozpocet, mid. K¢
Saldo verejného sektoru, v % HDP
Dluh sektoru vladnich instituci, mid. K¢
v % HDP
Rdst penéZni zasoby, konec obd., %
2-tydenni repo sazba, konec obd., %
3M PRIBOR, priim. za obd., %
3M PRIBOR, konec obd., %
CZK/EUR, priim. za obd.
CZK/EUR, konec obd.
CZK/USD, primér za obd.
CZK/USD, konec obd.

2007
3 666
180,5
5,7
10,8
7,1
10,0
6,6
2,8
5,4
4,1
5,3
7,3
-157
-4,3
88
59,2
125
3,4
212
5,8
76,2
62
38
34,9
3,5
-66,4
-0,7
1023
27,9
13,2
3,50
3,10
4,11
27,8
26,8
20,3
18,5

2008
3 845
225,7
2,9
-1,5
0,0
2,7
5,4
6,4
3,6
4,5
-0,1
7,9
-81
-2,1
67
73,9
92
2,4
110
2,9
84,2

42
37,0
3,2
-19
-2,2
1104
28,7
6,5
2,25
4,04
3,21
24,9
26,9
17,0
19,4

2009
3762
194,4
-4,4
-13,4
-1,0
-4,7
8,1
1,0
1,0
-3,1
-0,8
3,3
-89
-2,4
150
73,9
143
3,8
56
1,5
89,2
77
44
41,6
4,6
-192
-5,8
1286
34,2
-3,4
1,00
2,19
1,54
26,5
26,5
19,4
18,4

2010
3796
198,7

2,3
10,2
-7,1

1,3

9,0

1,5

2,3

1,3

3,7

-147
-3,9
121
75,3
174
4,6
117
3,1
94,2
70
47
42,5
4,0
-156
-4,8
1437
37,8
4,6
0,75
1,31
1,22
25,3
25,3
19,1
18,8

. PREDPOVEDI EKONOMICKYCH UKAZATELU NA PRISTI MESic

2011
3839
217,0

1,9
6,9
-3,5
1,9
8,5
1,9
2,4
5,9
4,5

-109
-2,8
191
66,3
88
2,3
9
2,5
93,9
58
49
40,3
3,2
-142,8
-3,3
1 568
40,8
4,3
0,75
1,19
1,17
24,6
25,8
17,7
19,9

posledni obdobi

956
47,7
-1,3

4,1
-4,3
2,2
8,7
3,3
2,7
2,4
1,6
1,4

-51
-1,7
33,0
13,1

39
2,1
54
4,8
97,7
64
49
44,2
3,7
-77,9
-3,0
1725
44,8
5,4
0,05
0,50
0,50
25,22
25,14
19,23
19,06

3Q/12
3Q/12
3Q/12

Fijen 12

Fijen 12

Fijen 12
listopad 12
posl. 12 més.
listopad 12
posl. 12 més.
listopad 12
3Q/12
3Q/12

posl. 12 més.
Fijen 12
3Q/12
3Q/12

posl. 12 més.
3Q/12

posl. 12 més.
3Q/12
3Q/12
3Q/12
listopad 12
listopad 12
listopad 12
3Q/12
3Q/12
3Q/12

Zari 12
prosinec 12
prosinec 12
prosinec 12
prosinec 12
prosinec 12
prosinec 12
prosinec 12

Zverejnéno
PMI 2.1,
Prlimyslova vyroba, y/y, % 7.1.
Maloobchodni trzby, y/y, % 11.1.
Nezaméstnanost, % 9.1.
Obchodni bilance, mld. K¢ 7.1.
Spotfebitelské ceny, m/m, % 9.1.
Spotrebitelské ceny, y/y, % 9.1.
Ceny priim. vyrobc, m/m, % 15.1.
Ceny priim. vyrobcd, y/y, % 15.1.

Obdobi Progndza
12/12 47,5
11/12 -1,0
11/12 -1,0
12/12 9,4
11/12 25,0
12/12 0,1
12/12 2,4
12/12 0,1
12/12 1,6

Predchozi obdobi

11/12
10/12
10/12
11/12
10/12
11/12
11/12
11/12
11/12

48,2
4,1
2,2
8,7

33,0

-0,2
2,7
0,1
1,6

2012F
3853
196,8
-1,1
-0,6
-1,0
8,6
3,3
2,4
2,2
1,6
2,2
-36
-0,9
302
54,2

1 760
45,7

0,05
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2013F
3919
202,8

1887
48,2

0,05
0,50
0,60
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Pravnické osoby: Tento dokument je vydéan v Ceské republice
spolec¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry, regulovanym Ceskou narodni
bankou a ¢lenem Burzy cennych papirll Praha a.s., nicméné mize
byt uvetejnén téz jinymi pravnickymi osobami mimo tzemi Ceské
republiky tvofici s Patrii koncern ve smyslu ustanoveni § 66a
zakona ¢. 519/1991 Sb., obchodni zakonik (dale jen ,propojené
osoby”). Patria vykonava integrované investi¢ni bankovnictvi a
poskytuje investi¢ni sluzby.

Konflikt zajm: Patria a/nebo s ni propojené osoby uskutecnuji

a vyhledavaji moznosti k realizaci obchodd se spole¢nostmi, které
jsou zminovany v analytickych rozborech. Investofi by tedy méli
brat na zfetel fakt, ze Patria a/nebo s ni propojené osoby mohou
mit konflikt zajmd, ktery mdze ovlivnit objektivitu této analyzy.
Nase vlastni obchodni a investi¢ni oddéleni mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, kterd jsou nekonsistentni s doporucenimi
nebo nazory vyjadfenymi v tomto rozboru. Patria a/nebo propojené
osoby, pfidruzené organizace, ¢lenové statutarnich organt, reditelé
a zaméstnanci mohou, mimo akciovych analytikd, ¢as od ¢asu
projevit zajem o investi¢ni nastroje jakékoliv spolecnosti nebo
jakéhokoliv emitenta, jehoZ se informace uverejnéné v tomto
dokumentu tykaji a/nebo nezaruluji, ze na zakladé zde uvedenych
informaci s témito investi¢nimi nastroji neobchodovali na svi{j vlastni
ucet, a/nebo dale nezarucuji, Ze na zakladé zde uvedenych informaci
s t&mito investi¢nimi nastroji neobchodovali na svij vlastni Gcet
jesté pred zvefejnénim tohoto dokumentu. Patria, stejné jako

s ni propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky
vztah, véetné ¢lend statutérnich organd, vedoucich zaméstnancl
anebo jinych zaméstnancd, mohou obchodovat s investi¢nimi
nastroji ¢i uskutecriovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici

a mohou je v rozhodné dobé nakupovat anebo prodavat, nebo

k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf,
zprostfedkovatel ¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu

¢i jinde. Nasi makléfi a ostatni zaméstnanci mohou poskytovat Ustni
nebo pisemny komentaf k trhu nebo obchodni strategie nasim
klientdm a nasemu vlastnimu oddéleni obchodovani, které odrazi
nazory, jez jsou v rozporu s nazory vyjadfenymi v tomto rozboru.
Investofi by méli tuto zpravu povazovat pouze za jeden z nékolika
faktord p¥i svém investi¢nim rozhodovani. Investi¢ni analyzy

a doporuceni vydavané Patrii a/nebo s ni propojenymi osobami byly
pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi pfedpisy pro
zvladani konfliktd zajma ve spojeni s investi¢nimi rozbory. Pravidla
Patrie zakazuji jejim analytikim a &lenlm jejich domacnosti vlastnit
cenné papiry jakékoliv spole¢nosti, které spada do oblasti plisobeni
daného analytika. Analytici maji dale zakazano ucastnit se ziskavani
klientd pro oblast investi¢niho bankovnictvi.

Zvlastni regulacni prohlaseni vzhledem ke spolec¢nosti v této zpravé
zmifované (,emitent”) jsou nasledujici:

Patria a/nebo s ni propojené osoby:

« plisobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojdm emitenta;
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« obvykle zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim néstrojiim
emitenta;

» predpokladaji, Ze obdrzi nebo maji v umyslu obdrzet od emitenta
kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

e nemaji pfimy ani nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta
presahujici pét procent';

e v poslednich dvanacti mésicich nebyli vedoucim manazerem nebo
spoluvedoucim manazerem veiejné nabidky finan¢nich néstrojd
vydanych emitentem;

e nema s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a
rozsifovani investi¢nich doporuceni;

e neumoznili emitentovi pfistup k tomuto rozboru pred jeho
rozsirenim.

Vseobecné informace: Informace zde uvefejnéné jsou ziskavany
z nékolika dlvéryhodnych zdrojd. Presto, ?e byl tento dokument
pfipravovan v dobré vife, nemize Patria a s ni propojené osoby
pFijmout odpovédnost a zarudit Gplnost nebo pfesnost informaci
zde uvedenych s vyjimkou udajd vztahujicich se k Patrii a
pfidruzenym spole¢nostem. Tento dokument sdéluje nazor Patrie
nebo s ni propojenych osob ke dni zvefejnéni a mize byt zménén
bez piedchoziho upozornéni. Uspé&éné investice v minulosti neindikuji
pfiznivé vysledky do budoucna. Tento analyticky rozbor poskytuje
pouze obecné informace. Tento dokument nepfedstavuje v zadném
pfipadé nabidku k ndkupu ¢&i prodeji investi¢nich nastrojd. Cenné
papiry, finan¢ni nastroje nebo strategie zde zminéné nemusi byt
vhodné pro kazdého investora. Nazory a doporuceni zde uvedené
neberou v Gvahu situaci jednotlivych klientl, jejich finanéni situaci,
cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni cenné
papiry, finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim klientfim. Tento
dokument ma slouzit profesionalnim ¢i sofistikovanym

a odborné zdatnym investorlm, u nichZ se o¢ekéva, e budou ¢init
vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného spoléhani na zde
uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic
do jakychkoli investi¢nich nastrojd zde uvedenych rozhodovat
samostatné, a to na zakladé naleZitého zvazeni ceny, pripadného
nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni,
dariové a finanéni situace. Investor by mél vyhledat odborné
posouzeni, véetné danového poradenstvi o vhodnosti investic do
jakychkoliv cennych papird, jinych investic nebo investi¢nich
strategii zminénych nebo doporucenych v této zpravé a mél by byt
srozumén s tim, Ze budouci vyhlidky nemusi byt realizovany.
Hodnota ¢&i cena jakychkoliv zde uvedenych investic se mize ménit.
V souladu s tim mohou investofi ziskat prostfedky mensi, nez byla
jejich plvodni investice. Uspé&$né investice v minulosti nezaruéuji
pfiznivé vysledky do budoucna. Hodnota ¢i pfijem z jakychkoli zde
uvedenych investic se mdZe ménit anebo byt ovlivnéna zménami
sménnych kurzd.

Planovana frekvence aktualizaci: Patria a/nebo s ni propojené
osoby zaji$tuji pravidelnou aktualizaci informaci o spole¢nostech/
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odvétvich zaloZzenou na specifickém vyvoji nebo oznameni,
podminkach na trhu nebo jakékoliv verejné dostupné informaci.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku: Distribuce tohoto dokumentu
verejnosti na tzemi mimo Ceskou republiku mdZe byt omezena
pravnimi pfedpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se
tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat

o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni miZe dojit k poruéeni zakond Ceské republiky & pFisluéné
zemé. Tato publikace nesmi byt zasilana nebo distribuovana, pfimo
¢i nepfimo, do Japonska nebo osobam v Japonsku Zijicim. Ve
Spojenych statech je tato publikace distribuovana americkym
obc&an@m spolecnosti KBC Financial Products USA Inc., kterd zarover
prebira odpovédnost za jeji obsah. Objednavky jakychkoliv cennych
papirl zmifiovanych na tomto misté kterymkoliv americkym
investorem by mély byt podany u KBC Financial Products USA Inc.

a nikoliv u nékteré ze zahrani¢nich pobocek. Tato publikace je
distribuovana ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska nebo ze Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
pouze osobam, které jsou osobami autorizovanymi nebo osobami
vynatymi ve znéni zdkona Financial Services and Markets Act 2000
nebo jakakoliv podana objednavka ve smyslu tohoto zdkona nebo
investi¢nim profesionalim podle definice v odst. 19 zakona Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005

a neni urcena nebo distribuovana nebo pfedana, pfimo ¢i nepfimo,
jakékoliv jiné skupiné osob. Tato publikace je v Kanadé urcena
pouze pro distribuci penzijnim fond@m, vzajemnym fondm,
bankam, manazerdim spravy aktiv a pojitovacim spole¢nostem.

© Copyright 2013 Patria Finance, a.s.: VSechna prava
vyhrazena. Tato zprava slouzi vyhradné klientim Patrie a bez
predchoziho pisemného souhlasu nemdze byt celd nebo jeji ¢ast
v jakékoliv podobé a jakymkoliv zplisobem reprodukovana,
distribuovana nebo publikovana. Jakékoliv neautorizované pouZiti
nebo zvefejnéni je zakdzano. ObdrZeni a precteni této zpravy
znamena Vas souhlas nedistribuovat, nepredavat nebo
nezverejnovat jinym osobdm obsah, nazory, zavéry nebo informace
v této zprave obsazené (vCetné vsech investi¢nich doporuceni,
odhad{ nebo cilovych cen) bez toho, aby predtim Patria tyto
informace sama zverejnila.

1) Pokud byla tato zprava vydana k nebo po patnactém dnu

v mésici, odrazi vlastnicky stav k poslednimu dni pfedchoziho
mésice. Zpravy vydané pred patnactym dnem v mésici odrazi
vlastnicky stav ke konci druhého mésice predchazejiciho dni vydani
zpravy.
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