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Véazeni klienti, vzhledem k&tovani do nové budovy vyjdgipti ¢islo Analytického tydeniku az

v pondtli 28.5.2007

» Cesko

VysSi inflace z fejmé urychli r ast sazeb

= Slovensko
Trh €aka rekordny rats HDP!

= Polsko

Trh dluhopis U €eka na infla éni data

" Mad'arsko

NiZSi inflace otvira cestu k redukci irokovych saze b

Banking & Insurance

SHRNUTI

Dubnovéa infl&ni ¢isla publikovana s vyjimkou
Polska nafi¢ celym regionem byla minuly tyden v
centru pozornosti na trhu dluhopisSpecialg pro
Sesky a mdarsky trh byly zvéejnéné Gdaje kkiové,
neba’ v obou zemich se centralni bankiippavuji
po delSi odmice k akci. P&kud paradoxdé
rozhodnuti bankovni rad¢NB a MNB by n&lo
tento nEsic vyznit pesr opané — zatimco v
Mad’arsku by nsla jit zakladni sazbar{sti pondli o
25 bazickych bodl doli, ¢eska repo sazbaijoe
ztejmé na konci misice o¢tvrt procentniho bodu
vzharu.

Ceska dubnova inftmi ¢isla byla pro nas nemilym
prekvapenim. Spagbitelské ceny rostly podstatn
rychleji, nez jsme my iedpokladali. Restoze byl
rist spotebitelskych cen taZzen iguevsim
potravinami, fakt, Ze celkova inflace roste rychlej
nez centralni bankacekavala, by mohl bankovni
radu gimeét k akci jiz tento nisic. Kwtnovy scén&
nicméré porekud zpochyluje sloZeni bankovni

rady, které #istu sazeb (zatim) nenahrava, nebo

oc¢ekavat, ze rozhodnuti sedit@nné bankovni bud
tentokrat velmidsné.

Naopak mdarska dubnova inflace nés utvrdila v
tom, ze mdarskd centralni banka e jit proti
globalnimu sentimentu a & uvohovat nénovou
politiku. Dubnova infléni data by mila bankovni
radu utvrdit v tom, Zedst cen (v mezirénim)
srovnani dosahl vrcholu, coz spsig se silnym
forintem otvira prostor pro snizovani vysokych
oficialnich  Grokovych sazeb. Argumenty pro
zahdjeni cyklu snizovani zakladni sazby by nakonec
méla poskytnout nova inftai prognéza. Ta by éa
nazndit ptiznivy inflacni vyhled, by situaci i
progn6zovani celkové inflace e MNB (ale i
ostatnim centralni bankdm ve festni Evrop)
komplikovat p@asi. Tepla zima nésledovana
dlouhotrvajicim suchem totizgjmé poSkodi letoSni
urodu a bude hnat ceny potravin v celém regionu
vzharu.

D

lpblznsks banka

vysledek posledniho hlasovani o sazbach i dosavadni

komentde naznauji, Ze fiznivci okamzitého istu
arokii nemaji zatim &Sinu. KaZzdopadhse da tedy
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V dubnu spotiebitelské ceny rostly mezirésiéné o 0,7 %
(trh oéekaval 0,4 %) a mezir&né o 2,5 %, zatimco trzni
konsensus dosahl 2,2 %Za aktualnim istem CPI stoji
predevsim potraviny, které se na megsfonim rnstu
inflace podilely temi desetinami procentniho bodu. Jejich
ceny rostou jednak vidledku sezénniho vyvoje, avSak
¢asténé se na jejich vzestupu podili idska nepilis
vydaenda Uroda. DalSimi faktory byly podléekavani vyssi
spotebnich dani, dale pak drazsi benzin, zvySené é&hy |
regulovanych njiina sezénniho obteni.

Meziroéni inflace, kterou ciluje centralni banka, se nyni
dostava na sedmimicni maximum, avSak stalégtava il
procentniho bodu pod cilovou hodnot6tlB. Stale plati,
Ze \tSi cast sodasné inflace vygenerovalo zvySeni
spotebnich dani u cigaret dist regulovanych cenCast
inflace jde na vrub rostoucim cenam potravin, zans$toji
rostouci ceny vstup do zemddélstvi, horSi klimatické
podminky a roz$ujici se odbytové moznosti prvovyrabc
v zahranti. TakZe stale fiweme hoviit o nakladové
inflaci, zatimco poptavkové tlaky jsou stale minima

Meziro énf inflace a cilové pasmo CNB
(%)

3 2T repo sazba CNB —— CPI ——odhad CPI (yly) — Cisté inflace

Nejnovgjsi inflaéni ¢isla jsou tak prekvapiva, Ze si

vim s

VVVVV

bodu nad novou inflai prognézou a v nejblizSichéasicich
je jen malo pravépodobné, Ze by se inflace vratilagzp
k now vyprojektované trajektorii. ZvySeni Grokovych saze

CNB se odhodla zvysit Grokové sazbijvé nez wervenci.
Je dokonce mozné, Ze todd uz na svém kKinovémy i
gervnovém zasedani. i9&j8i akce CNB v3ak nemusi
znamenat, Ze sazbyGR porostou mnohem vice neZ jsme
pavodre o¢ekavali. Trh peéita do roka s trojim navySenim
repo sazby o 0,25 procentniho bodu a po poslediistgch

je na dohled je8tjednomu zvySeni. Podle naSeho néazoru
vSak spudni série @istu oficialnich sazeb nenechiéskou
korunu chladnou, a ta by naslédpetit ke zvySovani sazeb
meéla za'it tlumit. Do konce roku proto nadale @me jen

s dvojim zvySenim sazeb na 3,00 %.

Ceska koruna se v minulém tydnu usadila spolekliv

v slabSim pasmu pod 28,30 EUR/CZK. Ignorovala tak op
prevazré dobrou néladu na sousednichiedbevropskych
trzich i pokr&ujici rast sazeb po zasedatiNB.

Pohyby koruny v tomto tydnu budou z pohledu dalSiho
vyvoje EUR/CZK velice zajimavé.Bt domacich sazeb na
peréznim trhu by mohl podle naSeho nazoru korunu pomalu
vracet zpt pod vliv regiondlni nalady a celkdbwsSech
emerging markets. Pro ty byéta byt v nadchazejicim
tydnu rozhodujicimtislem americka jadrova inflace, ktera
pokud nepekvapi vySsi hodnotou (nad 0,2% m/m), bude
spolu s dalSimi zisky akciovych frthrat emerging markets
do karet. Po poslednichgkvapiw holubiich komentéch

z CNB se ale koruna fite nakonec aft vydat zcela proti
Smeru regionu.

Ceské dluhopisy zah&jily minuly tyden poklidr¥, pred
Uternim svatkem ale byly objemy obcliododp&imérné.
Vyznamnym impulzem byla vySSi dubnova inflace, ktera
poslala vynosy vziru po celé délceikvky 0 4 az 9 bod,
vynosova kvka pritom zploStla. Ve stedu byl také

v aukci nabidnut statni dluhopis 3,55%/2012 v ohjem
7 mid.Ke. Poptavka byla sice dostétgl, nabizené ceny ale
ministerstvo financi neuspokojily, a prodano bytotp jen

za 6 mld.K.

Vy3si inflace na pozadii@dchazejicich komerita CNB
budou @isobit Zejmg i v tomto tydnu. Protoze navi¢egme
pieviddne medidi nalada i na trzich eurozény, Ize
ocekavat ast vynosi i nadale. V pibéhu tydne bude

v aukci ot nabidnut statni dluhopis, tentokrat 4,00%/2017
v objemu 7 mld.K. Minuld aukce stejného dluhopisu byla

prislo na ffettes uz na poslednim zasedani bankovni rady, UspiSna, proto by i tentokrat ¢h byt zgjem investdr

kdyZz pro ®j hlasovali dvaclenové rady, a nov&isla
mohou peswdgit i nékterého z dalSicklent vedeniCNB
zvednout ruku pro vyssi sazby. Je proto pépediobné, ze

0 aukci dostatmy
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Porovnavac i tabulka pro €eské statni obligace

Nazev Cena Vynos Zména ceny (bps | Zména wnosu Modif. durace
k (bps.) k

11/05/07 11/05/07 04/05/07 04/05/07 11/05/07
SD/ 2,3/ 26/09/08 98,65 3,32 -11 10 1,3
SD/ 3,8/ 22/03/09 100,67 3,42 -17 9 1,8
SD/ 2,6/ 18/10/10 96,41 3,68 -29 10 3,2
SD/ 6,6 / 05/10/11 111,69 3,61 -42 9 3,7
SD/ 3,7/ 16/06/13 98,83 3,92 -46 9 5,2
SD/ 3,8/ 11/04/15 98,39 4,04 -27 4 6,7
SD/ 7/ 26/01/16 121,14 4,02 -32 3 6,6
SD/ 4,6/ 18/08/18 103,22 4,23 -20 2 8,5
SD/ 3,8/ 12/09/20 94,18 4,33 -24 3 10,0
SD/ 4,2/ 04/12/36 95,17 4,50 -11 1 16,1

OCEKAVANE UDALOSTI

automobilovy a elektrotechnicky gmysl ®Zici z rostouci

H iy X .
Utery, 15. kwétna, 9:00 zahranéni poptavky a rozvoje domécich vyrobnich kapacit.

Pramysl (bifezen) 8,0 % yly
Zpomaleni pimyslu, které ¢dekavame, jde na vrub nizsiho
poctu pracovnich dni a vysokého zakladu iského
bfezna. Po zohledni rozdilného p&u dni jde stéle
o dvouciferny #st, na kterém se podili redevsim

Stavebnictvi (kfezen) 15,0 % yly
Pokraujici stavebni boom méa na &lomi neobvykle
ptiznivé zimni pdasi, které umoznilo poktavat v pracich
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v terénu, a dostatek zakazek financovanychejmgm i
soukromym sektorem. K rychlému tempu stavebni wjrob
prispiva i boom bytové vystavby, kter&zt z nizkych
urokovych sazeb a rostouci Zivotni Urévpodporujici
zajem o nové bydleni.

® Streda, 16. kétna, 9:00

PPI (duben) 0,3 % m/m, 3,6 % yly
Rostouci ceny ropy a jejich sekundarni efekigjre¢ opst
zvySily ceny v pimyslu. K navy3eni centgjme pristoupil i
potravin&sky piimysl, ktery se potyka se zvySujicimi se
vstupnimi néklady, jenz néasletinpromita do cen své
produkce. Ostath vyvoj cen potravin v obchodech
napovidd o zesilovani nakladovych igfiich tlaki u
zpracovatel.

® patek, 18. kwtna, 10:00

Bézny (€et (bfezen) -4,0 mid. CZK
Za pongrné nizkym deficitem Bzného dtu stoji fredevsim
velmi dobry vysledek zahratriiho obchodu, ktery vibznu
skortil prebytkem ve vySi 12,4 mid. korun. Tenttepytek
hraw pokryje deficit vynosové bilance, a tak ébpoude
zalezet na nevyzpytatelném vyvoji trangfer Je
pravdpodobné, Ze schodekéiného @dtu nakonec jest
priznivejSi, avSak siichodem dividendové sezény
v dalSich nsicich se nejspiSe &pnavrati k dvoucifernych
deficitim.

® Pondkli, 21. kwvétna, 9:00

Trzby maloobchodu (béezen) 7% vyly
Predpokladame, Ze i wbznu se tempo maloobchodnich
prodeji udrzelo na velmi vysoké hodrotProti rychlejSimu
ristu hovdi nizsi pd@et pracovnich dni, na druhé sttan
vSak velmi piznivé pa@asi a letoSniidvejSi jaro urychluje
nakupy sezénniho okdeni, zahradk&kych poteb i
stavebnich materi&l Rychlé tempo nabral uz nacatku
roku i motoristicky segment. | kdyzust je fist
maloobchodnich trzeb pammé silny, poptavkové infleni
tlaky zatim nefinaSi. Divodem je silna konkurence na trhu,
ktera se rozsila o virtualni obchody na internetu.
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SLOVENSKO

Zahraniéno — obchodna bilancia Slovenska skdila v
marci opat’ v ¢ervenych &islach. Po januarovom prebytku
a relativne malom deficite vo februéri tu mame skio4,6
miliardy kordn. Marcovy vysledok je vSak neprijemajyz
toho dbévodu, Ze medzikne je takmer na Urovni marca
2006. V prvych dvoch mesiacoch, sme pritom mohli
pozorovd vyrazné medziiné zlepSenie. Celkovo pri
pohade na prvy Stérok vSak musime konStatayaze
medzir@éne priSlo k mohutnému zlepSeniu o viac ako 20
mid. Sk. Za horSimi vysledkami sa skryva spomalenie
dynamiky exportu z Urovne 26,6% y/y vo februarilifa2%
yly v marci. Toto sa odohralo pri miernom raste atyiky
importu na 16,3% yly (15,8% y/y vo februari).

Zahranié&ny obchod

(12 M kumuléacia)
mid. Sk
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Detailna Struktira obchodnej bilancie je k dispozita s
mes&nym oneskorenim. Preto pre vyhodnotenie exportnej
strany obchodu pouzijeme vysledky skér publikovanej
priemyselnej produkcie. Slovensky priemysel je esiln
exportne orientovany. Priemysel v marci vzrastdl205%
yly po 15,4% yly raste vo februéri. K spomalenimaiypiky
produkcie priSlo v Kicovych odvetviach - pri vyrobe
dopravnych prostriedkov, elektrickych a optickych
zariadeni a kovovych vyrobkowWiastane za to mdZe
vy88ia medzirtnd porovnivacia béaza najma pri
automobilovom, elektrotechnicom, hutnickom a
kovospracujucom priemysle. Naopak/'ne dobre sa dari,

aj napriek vysSej baze, vyrobe strojov.

Celkovo si myslime, Ze marcové spomalenie dynamiky
exportu je prechodny jav. Nabeh kapacit v automaebiio
priemysle je vyznamny. V elektrotechnickom priemysile
ohldsenéd’alSie investicie Sony a Samsungu, ktoré by sa
mali prejavi’ mozno uz koncom roku ak nie skér. Preto sme
aj natalej optimisti. Kumulativny schodok za poslednych
12 mesiacov poklesol v marci tento raz iba miero& 2,5

na 72,3 mld. Sk. Nas odhad celémého schodku je dalej
31,5 mid. Sk a mal by znamehpokraiujlicu podporu pre
korunu.

Priemysel a jeho zlozky
(medzir@éne v %)

Priemysel (ava os)
— Elektrotechnika (prava os)

opravné prostriedky (prava os)

Aprilovy rast cien dosiahol 0,2% a o jednu desatindak
prekonal trhovy odhad. Podpisali sa pod to hlavne drahSie
potraviny (+0,8% m/m), v ramci ktorych najviac vztla
zelenina nasledovana chlebom a obilninaméakavané
zvySovanie cien benzinov n&erpacich staniciach bol
jednym z faktorov, ktoré spdsobili rast kategéropiva o
0,7%. ZvySné polozky nepriniesli Ziadne vyraznejSie
prekvapenie a inflaciu ovplyvnili len zaneddate.
Medzirainy rast cien stagnuje uZ treti mesiac za sebou a to
na arovni 2,7%. V nasledujicom mesiaci by sa dynamik
medzir@énej inflacie mala mierne spomali Rizikovym
faktorom i na’alej zostava vyvoj cien ropy na svetovych
trhoch a ceny potravin. Vyvoj cien potravin v susgdn
Ceskej republike nabada na opatthoblavySe sucho za
z&iatku roka sa moéZe prejaviv raste cien potravin aj
neskdr poas roka.

Celkova inflacia a ceny potravir
(medzir@éne v %)

Jan-05
Apr-05
Jul-05

- Inflacia — Potraviny

Aprilové inflacné ¢isla prekonali trhové odhady ibalvei
mierne a poth nasSho nazoru nezmenia path centralnej
banky na menovu politiklHarmonizovana inflacia, ktora

je pre NBS délezita kvéli maastrichtskému kritériu, by
mala v aprili dosiahnw 2,0% (2,1% yly v marci).
Inflacny vyvoj tak zostava ntalej celkom priaznivy.
Potom,¢o NBS znizila arokové sadzby v marci a v aprili
spolu o 50 bps, si péd nas vyberie v méji oddychovas.

K dalSiemu uvdneniu menovej politiky by mohlo pts
v tretom Stvi'roku. Zavisi€ vSak bude hlavne na vyvoiji
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kurzu koruny. Uvidimegi centralna banka vyrovna svoju mdéze vyvold obavy ¢asti trhu z prehrievania ekonomiky.
kracova sadzbu s tou v eurozéne,dke prezident ECB  Na druhej strane HICP by v stredu malo mierne klésn(
Trichet predznamenal junovy rast zakladnej sadzby2,1% yly na 2,0% yly. Celkovo si myslime, Ze NB3I&i
na 4,0%. zatid’ pauzu a v maji sadzbami hybaebude. ECB zvysSi
uroky zaiatkom jana na 4,0% a rozdiel oproti NBS sa z0zi
Devizovy trh reagoval na externé faktory ako aj na domace iba na 0,25%.
podnety. VonkajSie prostredie bolo gas v&Sej casti
tyzdia menej priaznivé. NavySe horSia obchodna bilancia

koncom ty2da podporila korunovych meddev. Slabsi Vynosova krivka slovenskych Statnych dlhopisov
export predzndla uz skér publikovand (streda) slabSia —5/11/2007— 5/4/2007
priemyselné produkcia. Koruna tak za cely tyrgestupne 4,5%-

slabla z trovne EUR/SKK 33,50 nad EUR/SKK 33,70.
sa tyka wvyliadu na najbliz§i tyzde rozhodujdcim
impulzom pre SKK vSak mbéze byutorkové HDP.
Ocakavany rekordny dvojciferny rast moze priléka 4,2%
Spekulantov a nasledné testovanie Urovne 33,3GivEnou 41%
Spekulantom je (aspo zatid) pokraujica dividendova
sezlna. Ak nebude buduci tyideredavé SKK Ziadny
lokalny podnik a externé prostredie (najma vykony
akciovych trhov) zostane priaznivé, tak mbzeme po
utorkovom HDP pokojne zazname’naj testovanie hodnoty
EUR/SKK 33,0.

4,4%

4,3%

F

3,9% T T T T T T T T T T T T T T |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
roky

Indikativne kotacie Statnych dhopisov
Peiazny trh cakal najskor na vysledok aukcie Kupdn DAat. splatn. Objememisie Nakup Predaj
dvojtyichovéhq revpotve;ndra}, kvtpr,é sa kvoli sviatku v _utorok SD191 5,0 532008 150mid.SKK 4,00 3,75
k(3na[a ode sk95.DaIS|m dolezvltym bodom}bola aykma 8'4- 8$p203" 48 1442009 400mid. SKK 405 375
dinovych poukézok NBS vo st_vrto_k (prva zrealizovana v $D189 49 522010 150md.SEK 405 376
tomto roku). Pred oboma aukciami sa sadzby do latees D174 75 1332012 831 md.SKK na na
drzali v blizkosti 4,25%. Respektive po zverejnemiminu &p1ss 5’0 22'1'2013 1;30 mld. SEK 4'36 419
aukcie 84-dovych poukazok NBS sa tam sadzby postupne 3 ' o ' : ' ’
vySplhali. Co suviselo s pripravou pozicii (pdiEvanie si §D199 4.8 2.7.2013 6,8 mid. SKB 44b 425
peiiazi) na dant aukciu. Po aukcii i8li sadzby dolefZeev ~ SD202 49 11.2.2014 24,7 mid. SKK 432 428
sektore zostal dostatok likvidity. Splatnosti IRS-B roky SD204 53 1852019 34,4 mid. SKK 450 430
idG postupne mierne hore. Zvy3ny koniec krivky agskor SD205 0.0 542012 11.7md. SKK 415 4,05
dramaticky nehybal. AZ pondelkova aukcia (14.maghu Zdroj: BCPB,CSOB
zamieSala karty. Priemerny vynos 4,33% bol asi op§
vySSi ako sadzby na sekundarnom trhu. Krivka sa po
zverejneni vysledkov posunula mierne hore. Silrsg HDP

Fixing trokovych sadzieb na p@znom trhu

% p.a. O/N 1T 2T 1M 2M 3M 6M 9M 12M
5/7/2007 | 2,83/3,3q0 3,72/4,19 3,73/4,21 3,72/4]18 3,71/4,16 3¥8/43,73/4,14 3,75/4,1p 3,75/4]19
5/14/2007| 2,30/2,74 3,73/4,16 3,74/4,17 3,72/4]16 3,70/4,13 3¥2443,71/4,13 3,72/4,14 3,73/4115

OCEKAVANE UDALOSTI

® Utorok 15. maj, 9:00 ® Streda 16. maj, 9:00

Rychly odhad HDP Q1 07 10,8% yly HICP 0,2% m/m, 2,0% yly
Ocakdvame podobne ako aj cely trh rekordny rast Narodny index CPlI medzimess réstol o 0,2%.
ekonomiky tahany zlepSenindistého exportu. Obchodna Oc¢akavame, Ze HICP vzrastie tiez 0 0,2% m/m. To bipma
bilancia sa v Q1 medzitoe zlepSila o 20 mld. Sk. znameng, Ze medzirdny index mierne poklesne z drovne
Zahranény dopyt by tak mal zobfa Stafetu motora  2,1% y/y v marci na 2,0% y/y v aprili.
ekonomického rastu pevne do svojich rik. Sekuntidya
mu mala spotreba domacnosti podporovana rastomycdal
miezd a Uverovym boomom ako aj invésa aktivita. Pre
dvojciferny rast hovori aj nizSia medzir@d porovnaévacia
baza z Q1 2006.
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PoLskO

Necekany mraz miaze dopadnout do spdtebitelského
kose

Podle pedtiznych odhatl maze Uroda polského ovoce
v roce 2007 klesnout kli prekvapivym mraém mezir@né
az o 90%. Podle nejpesimigtijSich scéné tak ceny
polského ovoce mohou vighu roku vystelit o 30-40%.

| kdyZz je vaha ovoce ve spiebitelském koSi mala (cca
1,3%), Gst cen se na celkové inflaci tte promitnou
nezanedbatelnymi 0,2 — 0,3%, a tdey@zr v druhé
poloving roku 2007. V tomto nejhorSim scénly pak ceny
vyskatit ke konci roku nad 2,5%-ni cil NBP.

Ménova par EUR/PLN se v prvni polovid minulého
tydne drZel v Gzkém intervalu kolem Ur@vB,75 [ stale
nizkych objemech obchéddanych svatky na 2atku
mésice. Pes rtkolik pokudi o prolomeni pasma smem
vzhiru ale zloty setrvalip minimalnich znénach s mirnou
korekci po zasedani Fedu a ECB. Mhghu poslednich dn
jsme Zistali vi¢i moznosti posileni zlotého sketifi
V dasledku velmi mirného oslabeni zlotého v minulém
tydnu a trvajicimu pozitivnimu nahledu na cely éegi
predpoklddame, Ze zlotyugtane v nastavajicich dnech

volatilni. Presto pedpokladame, Ze moznost negativni
korekce sotiasného kurzu bude v dalSich dnech omezena
diky pretrvavajicimu  fiznivému  sentimentu i
rizikovejSim aktivim a domécim statistikdm, které bylyn

opét vykazat robustnitist a tim i potencidlni nutnost
utuZeni mnovych podminek.

Navrat domacich investbr zasatkem tydne nevyvolal
natrhu s dluhopisy zadné oziveniigdevsim diky tomu, ze
nebyly zvéejnény Zadné (daje. Vynosy dluhopise proto
pohybovaly kolem tGvodnich hodnot.

Tento tyden by vSak s novymi statistikamilntrh jiz
vyrazrgji ozivit, zverejrény budou inflace v Gtery, mzdy
ve stedu a bzny (et v patek. Pokud jde o znima data,
inflace by podle naSeho odhadwlen vykazat meziréni
rist cen 2,3%. Konsensus vSategpoklada nizsi hodnotu
nez v lfeznu, a trh by proto & reagovat poklesem cen
dluhopisi. RovreZz na3 odhadustu mezd (9,5% oproti
konsensu 8,6%) by mohl jen posilit obavy z mozného
posileni inflace. Ob hodnoty proto mohou podfib rast
vynosi dluhopigi predevSim na kratSim kondlikky.
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Porovnavaci tabulka pro polské statni obligace

) , Zménaceny | Zménawnosu )
Nazev Cena Vynos (bps.) k (bps.) k Modif. durace
11/05/07 11/05/07 04/05/07 04/05/07 11/05/07
SD/ 0/ 12/12/08 93,05 4,67 7 0,80 1,51
SD/ 5,75/ 24/03/10 102,13 4,93 -18 6,17 2,57
SD/ 4,25/ 24/05/11 97,01 5,09 -21 6,42 3,45
SD/ 4,75/ 25/04/12 98,28 5,15 -26 6,21 4,29
SD/ 5,25/ 25/10/17 99,34 5,33 -21 2,70 7,66
SD/ 5,75/ 23/09/22 103,31 5,42 -15 1,41 9,79
OCEKAVANE UDALOSTI
® Utery, 15. kwétna, 14,00 ® patek 18. kwtna, 14,00
Inflace (duben) 0,5% m/m, 2,3% yly Bézny ket (birezen) -300 mil. EUR
Podle naSich odh&dmezirani mira inflace poklesla zp Obchodni bilance (kFezen) -200 mil. EUR

pod infla&tni cil. Pokles inflace Zsobeny pevazr
pozitivnim bazickym efektem je¢ekavan jak centralni
bankou tak ministerstvem financi. Pokud jde o dgtai
ceny potravin rostly vinou drazsi zeleniny a ovoc8,8%

m/m, zatimco ceny benzinu vzrostly o 3,3% m/m. Nt&pro

tomu jadrova inflace by #ha v mezir@énim srovnani istat
nezn&énéna na Urovni 1,7 %.

B Ctvrtek, 17. kvétna, 14,00

Mzdy (duben) 9,5% yly
Napsti na trhu prace a silnyist produktivity prace by i
dale akcelerovatist mezd v podnikové sfé z jiz silnych
breznovych uddj (rast 8,6% yly).

Navzdory masivnimuifspivku Polska do rozpit EU by
zenm¥ méla byt ¢istym pijemcem ve vztahu k foridh EU,

neba’ dotace z unie se pohybovaly na drovni 1,425 mid.

EUR. Pokud jde o obchodni bilanci, takekavame, Zetst
dovozu po slabém vysledku v Gnorusbpkceleroval.

® ponddli, 21. kwétna, 14,00

Pramyslova vyroba (k*ezen) 15,0% yly
K silnému iistu pfimyslu by ngl ptispét mimo jiné i &tsi
pocet pracovnich dni ve srovnani se stejnynisicem
minulého roku.
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MADARSKO

Mira inflace dosahla v dubnu jen 8,8% meziréné, coz

by o 0,1 procentniho bodu nefebnu (a také neZéekaval

trh). Detailni struktura inflace ukazuje, zZe solisgbeny
zvySenim administrativh regulovanymi cenami z&éa

odeznivat. Hznivé se navic vyvijely i ceny
obchodovatelnych staika to (pochopitel) diky silnému
forintu.

20 -

15+

10 4

2003 2004 2005 2006 2007
== Mezimésicni jadrova inflace (SAAR,%)
== Mezimésicni inflace (SAAR,%)

e nflace (yoy,%)

Pokud jde o vyvoj inflace v nasledujici obdobi zemi se
vSeobech Siii obavy z fistu cen potravin, které by mohly
vyvolat nepiznivé klimatické podminky, fiedevSim pak

sucho v kombinaci s teplou zimou. My vSak do téydobz
se negativni nabidkovy Sok na trhu s potravinangdbve
velkoobchodnich cenach nemamevad menit nas infl&ni
vyhled, ktery péit4, Ze meziréni inflace poklesne v srpnu
na 8,0%, picemzZ do konce roku spadne na 5,5 %.

Vyvoj sménného kurzu EUR/HUF pti absenci domacich
udalosti odrazel zémy v nahledu investér na globalni
rizika. Domaci min¢ se nepodéo oslabit nad droue
EUR/HUF 249,0, naopak se vratilagzjx hladirg 248. Také
tento tyden by ma setrvat v intervalu 246 az 249.
Vyrazngj$i zmenu by nendlo piinést ani zasedani centralni
banky 21.5., protoZe banka ma relativnaly manévrovaci
prostor diky smnnému kurzu blizkému hranici pasma a
ocekdvanému snizZeni sazeb.

Trh s dluhopisy se zda byt v konsolidai fazi po fistu v
obdobi ezen az duben. Kratky kone#ivky jiz pocita se
shizenim sazeb o 100 bps na 7% do konce roku,ecb¥ j
souladu s nasimc¢ekavanim. DelSi koneaikky se zda byt
nyni atraktivigjSi pii 150 bps forwardovém spreadu 5y x
5y oproti 70 bps v Polsku, zatim je vSakqasné dekavat
na delSim konci dalSi konvergenci. Proto takovytygms
bychom patebovali dalSi dkazy o klesajicich fiskalnich a
inflacnich obavach, coz ale e nastat po d&kolika
mesicich, aZz se inflace vrati k arovni 3% a zlepSii se
rozpaitovy deficit. V sowasné dob vSak bude trh spiSe
ovlivnén globalnim sentimentem k rizikggim aktivaim a k
pohybim meny.

EURHUF

265,00 q

260,00 1

255,00 1

250,00 q

245,00 +

240,00

06
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07
07

29
05,
12
19
26,
02
09,
16,
23
02
09,
16,
23
30,
06,
13
20,
27
04,
11

3M FRA

CIZmeéna ==5/4/07 =—5/11/07
7,757 r 0,30

r 0,20

r 0,10

~ 0,00

r-0,10

000 0,01

6,50 -0,20

7X10  8X11  9X12
Resource: Reuters

1X4 2X5 3X6 4x7 5X8

¢ CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA , A.S. ¢

¢ INVESTICNI VYZKUM ¢



i

14. kwétna 2007 ANALYTICKY TYDENIK

6MIRS Vynosova Kivka mad’arskych dluhopisi
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Porovnavaci tab ulka pro ma darské statni obligace

. . Zménaceny | Zména wnosu i
Nazev Cena Vynos Modif. durace
(bps.) k (bps.) k
11/05/07 11/05/07 04/05/07 04/05/07 11/05/07
SD/ 6,8/ 12/04/10 99,28 7,02 -6 2 2,5
SD/ 7,3/ 12/06/12 101,81 6,82 -23 5 3,9
SD/ 6,8/ 24/02/17 101,19 6,58 -5 1 6,9
SD/ 6/ 24/11/23 96,17 6,38 -7 1 9,9
OCEKAVANE UDALOSTI
® Utery, 15. kwétna, 9,00 ® ponddli, 21. kwétna, 14,00
HDP (1. étvrtleti p Fedbézné) 2,0% yly Zasedéani bankovni rady MNB -25 bps
Fiskélni restrikce se podepiSe nasta v tomto roce. Bankovni rada by #la na tomto zasedanitigtoupit k
PredevSim domaci poptavka, resp. nizsi ighat, by nila prvnimu sniZzeni sazeb odiz&005, které by # umoznit
tlagit rast k niz§im hodnotam priznivgjSi inflagni vyhled. Na zasedani bude je¢na

nova infl&ni progndza, ze ktera byé&o vyplynout, Ze
meziraini mira inflace by se vif§tim roce nila vratit zgt
k inflaénimu cili MNB (3,0%). Na druhou stranu infta
progndza ¥ejmé zmini fiskalni rizika, jakoZz i rizikoustu
cen potravin zfisobené suchem.

¢ CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA , A.S. ¢ 10 ¢ INVESTICNI VYZKUM ¢



14. kwétna 2007

TABULKY
Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
soucasna ;97 1X.07 XI1.07 11.08 V1.08 posledni zm &na
hodnota
Cesko 2T repo 2,50 2,75 2,75 3,00 3,25 3,25 25 bps 27.9.2006
Mad'arsko 2T depo 8,00 7,50 7,25 7,00 6,75 6,75 25 bps 24.10.2006
Polsko 2T inter. sazba 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 -25 bps 28.2.2006
Slovensko 2T repo 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 -25 bps 27.3.2007
Kréatkodobé urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)
soucasna ;o7 1X.07 XI1.07 11.08 V1.08
hodnota
Cesko PRIBOR 2,77 2,80 2,89 3,08 3,32 3,35
Mad'arsko  BUBOR 7,78 7,40 7,20 7,00 6,70 6,70
Polsko WIBOR 443 4,50 4,70 4,70 4,70 4,70
Slovensko BRIBOR 4,12 4,20 3,90 3,90 4,00 4,00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna -y, 57 IX.07 XI1.07 11.08 V1.08
hodnota
Cesko 412 4,10 4,10 4,08 4,10 4,10
Mad'arsko 6,52 6,50 6,40 6,30 6,20 6,10
Polsko 5,32 5.35 5,45 5,45 5,45 5,50
Slovensko 4,57 4,25 4,25 4,30 4,35 4,35
Devizové kurzy (konec obdobi)
VI.07 IX.07 XI.07 11.08 VI.08
EUR/USD 1,355 1,340 1,365 1,330 1,310
HDP
Q42006 Q12007 Q22007 Q32007 Q42007 Q12008
Cesko 5,8 5,5 51 45 3,9 4,0
Mad'arsko 3,2 2,0 2,2 2,5 25 3,0
Polsko 6,4 6,7 6,1 54 52 4.8
Slovensko 8,0 8,2 8,4 7,2 6,8 6,5
Inflace (CPIyly, konec obdobi)
XI11.06 VI1.07 1X.07 XI.07 11.08 VI1.08
Cesko 1,9 2,4 2,7 3,4 33 2,9
Mad'arsko 9,0 8,4 5,7 49 4.4 4,0
Polsko 2,5 1,9 1,5 2,1 2,5 2,5
Slovensko 2,7 2,3 2,4 2,0 1,8 1,9
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Uc¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2006 2007 2006 2007
Cesko 4,2 -3.8 Cesko -3,0 -3.8
Mad'arsko -5,8 -4,5 Mad'arsko -9,8 -6,5
Polsko -2,1 -2,1 Polsko -3,6 -3,4
Slovensko -7,9 -4,4 Slovensko -3,6 -2,9
¢ CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA , A.S. ¢ 11 ¢ INVESTICNI VYZKUM ¢
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OCEKAVANE UDALOSTI

U

Obdobi CsoB Konsensus Predchozi
Pondéli - 14.kvéten
14:00 PL M3y/ duben 07 - - 17,9
tery - 15.kvéten

09:00 CZ Pramyslova vyroba yly l-07 8 15,4
09:00 CZ Stavebni vyroba yly l-07 15 32,5
09:00 CZ PPIm/m IV-07 0,3 04 0,5
09:00 CZ PPlyly IV-07 3,6 3,7 3,6
09:00 HU Pramyslova vyroba yly, podrobné bfezen 07

09:00 HU HDP, pfedbézné (yly) Q12007 2 1,9 3,2
09:00 SK  Rychly odhad HDP yly Q12007 10,8 10,5 9,6
14:00 PL CPlyly duben 07 19 19,2 17,9
14:00 PL CPIm/m duben 07 2,3 2,5 25
14:00 PL  Statni rozpocet deficit mid. PLN duben 07 0,5 0,5 0,5
09:00 SK HICP m/m duben 07 0,1 0,1 0,1
09:00 SK HICP yly duben 07 1,9 1,9 2,1

Aukce - viadni dluhopis (5 let -

12:00 PL

Ctvrtek - 17.kvéten

09:00 HU
14:00 PL
Patek - 18.kvéten
10:00 Cz
14:00 PL
14:00 PL

Pondéli - 21.kvéten

2,4432

09:00 Cz
14:00 HU
14:00 HU
14:00 PL
14:00 PL

14:00 PL

Mzdy (hruba nominaini, yly) bfezen 07 n/a n/a
Mzdy v/ duben 07 1,5-2,5
Bézny ucet (mld. CZK) 1-07 -4 2 4
Bézny Gcet mil.EUR bfezen 07 9,5 8,6 9,1
Zahranicni obchod mil.EUR bfezen 07 -300 -480 -424
Obdobi ¢soB Konsensus  Predchozi
Maloobchodni trzby yly bfezen 07 6,5 94
Ménovy vybor NBH (z&kl. sazba) -25bps -25bps Obps
Inflaéni zprava
Primyslova vyroba yly duben 07 -200 - -60
PPl yly duben 07 15 16,1 11,3

PPl m/m duben 07 2,1 2,4 3,3

Streda - 23.kvéten

14:00 PL

Index podnikatelského optimismu kvéten 07 0,3 0,6 0,5

} 14:00 PL Jadrova inflace y/ duben 07 1,7 - 1,7
Ctvrtek - 24.kvéten

11:00 HU Aukce st. dluhopisu (3 rok

Patek - 25.kvéten
10:00 PL
10:00 PL

(Pokud neni uvedeno jinak jsou data v %, y/y- mézimist, m/m — mezigsicni rist, sa- sezérnocisteno, r — revize, p —iedkeZre)

Mira nezaméstnanosti duben 07 13,7 13,9 14,4
Maloobchodni trzby yly duben 07 17,5 18 19,2

¢

CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA , A.S. ¢ 12 ¢ INVESTICNI VYZKUM ¢



14. kwétna 2007

ANALYTICKY TYDENIK

Obchodovani pro klienty
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Informace obsazené v tomto dokumentu poskyfegkoslovenska obchodni banka, a.s. v dobté aina zakladl pramen, které povaZzuje za
spravné, dvéryhodné a odpovidajici skuteosti. Fresto aniCeskoslovenska obchodni banka, a.s. ani zadny ch jefindstnand: ¢i zmocrnai
nepebird zadnou pravni odpédnost ani zaruku #¢i klientovi za jakoukoliv informaci, kter4 je obsaad vtomto dokumentu a zarfive
Ceskoslovenska obchodni banka, a.gimezadné prohlaSeni ohledrpresnosti a Uplnosticthto informaci.Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
také nepebira jakoukoliv odpaidnost za pipadnou ztratu nebo Skodu, kterouiza klient utrgt. Bez pedchoziho souhlasdeskoslovenské
obchodni banky, a.s. nelze tento dokument anidasiv kopirovat nebo dales#i
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