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* Stredoevropské m ény
Vazba stfedni Evropy na dolar klesa 2

* Vyhled na tyden

Ceskéa obchodni bilance v lednu s vysokym pfebytkem 4

NBP zminila moznost vysSSich sazeb a zloty je k  neudrzeni

Zména Dalsi  Dal3i Polsky zloty je k neudrzeni. Za posledni mésic posilil vi¢i euru o 5 %.

Dnes . . . B 2 Xt o . . i . o . . . .

7dni  tyden  mésic Radéni bykud na polském devizovém trhu je pfitom vice nez pochopitelné.

EUR/ICZK 25,64 -1,19% Y . Polsko totiz pocituje realny dopad globalni krize do hospodarstvi méné nez
EUR/PLN 3,873 -2,18% 3 N vétSina Evropy a jako jedind ekonomika EU vykézala v roce 2009 kladny rdst.
EURIHUE 2663 -1,25% . . Konvergenéni pfibéh (redlné dohanéni doprovazené realnou apreciaci kurzu)

tak neprestava platit, pfi¢emz polsky bézny Gcet platebni bilance se dokonce
bé&hem poslednich dvou let vyrazné vylepsil a je jen v minimalnim zaporu. Za
této situace asi nepfekvapi, Ze se z polské centralni banky zacinaji objevovat
hlasy, Ze by banka méla v dohledné dobé zacit, jako jedna z prvnich v EU,
zvySovat Urokové sazby. Vidina rozSitujiciho se urokového diferencialu mezi
Polskem a eurozénou je v podminkach siliciho globalniho oziveni dalSim
10Y CZK 399 -0,08 2 2 mohutnym stimulem pro to, zaujmout dlouhé pozice ve zlotém. Ty se pfitom
10Y PLN 596  -0,02 podle nas vyplati drzet déle nez jen nékolik tydnu &i mésicu.

10Y HUF 7,08  -0,19 > >

3M PRIBOR 1,43 -0,04
3M WIBOR 4,14 -0,01
3M BUBOR 5,75 -0,02

"2 7
("R ;"

| stfednédoby vyhled pro zloty totiz zustava velmi pozitivni. Polska
2 ekonomika je jednou z nejvice imunnich v¢&i hospodarské krizi v celé EU a
pfibéh realné konvergence tak pokraduje prakticky bez zastavky.
V nejblizSich dvou letech bude navic Polsku pomahat rostouci pfiliv penéz
z Bruselu, pfipravy na fotbalové mistrovstvi Evropy (2012) a pozitivni
demografické trendy. To vSe dohromady bude pfispivat k sviznému rastu
domaci poptavky, vyraznéjSim inflacnim tlakiim, a tedy potfebé drzet Grokové
sazby vySe...

3M EURIBOR 0,95 0,32
10Y EMU 3,16 0,06

Posledni hodnoty z Patku 15:30

|V
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Vazba stfedni Evropy na dolar klesa

Vazba st fedni Evropy na
ménovy par EUR/USD
poklesla kv dli pokra ¢ujicimu

oziveni v USA a relativni
imunit é stfedni Evropy v G¢i
feckym problém dm.

S rozvoln énou vazbou

po éitdme i do budoucna diky
rychlejSimu r dstu sazeb ve
strfedni Evrop é (Polsko,
Cesko) p fi srovnani s EMU.

Citlivost st fedoevropskych m én na denni zm ény

EUR/USD
04T —m e

PLN CZK

| 6-12 2009 E1-3 2010

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jan Bures

V roce 2010 byla vazba stfedoevropskych mén na EUR/USD silna predevsim
v druhé poloviné roku, a to kvlli rozjezdu carry obchodu financovanych ze super-
nizko-tro¢eného amerického dolaru. S tim jak na globalnich trzich klesala averze
riziku, investofi si typicky pujcovali z nizko-Uro¢eného dolaru a penize prelévali do
vySe urocenych mén emerging markets - dolar slabl a rizikova aktiva posilovala. To
byl zaklad negativni vazby stfedoevropskych mén na ménovy par EUR/USD. Tato
negativni vazba byla nejvySSi v pfipadé vySe droCenych mén - zlotého a forintu
(koruna tradi¢né patfi méné volatilnim regionalnim ménam).

Jak ale ukazuje naSe analyza (viz grafy), negativni vazba stfedni Evropy na
EUR/USD na zac¢atku roku 2010 znaéné poklesla. Pracovali jsme s tydennimi a
dennimi zménami stfedoevropskych mén a zménou EUR/USD jako vysvétlujici
proménnou (¢asové fady i rezidua byly testovany na stacionaritu). V obou pfipadech
klesla jak citlivost, tak vypovidaci schopnost jednoduchych modell (dana R2 a
t-testy).

Vysvétlenim je jednak Ustup carry obchodu financovanych z USD do pozadi -
americka ekonomika zacina znatelngji ozivovat a investofi se boji, ze dolar, na rozdil
napf. od japonského yenu, brzy zdrazi. Na druhé strané euro srazely v poslednich
tydnech problémy Recka, vii&i kterym se ukazuji byt sttedoevropské mény relativné
imunni.

Rozvolnénou vazbu stfedoevropskych mén na EUR/USD bychom méli na trzich vidét
i v budoucnu. Zatimco problémy s periferiemi mohou zpusobit zpozdéni eurozény
jako celku za americkym ozivenim, stfedni Evropy by se to tykat nemuselo.
Fundamentalné je napojena na zdravéjSi jadro EMU - pfedevSim Némecko. Silné
polské oziveni pak muze v nejvétsi stfedoevropské ekonomice vytvofit brzy prostor
pro rlst trokovych sazeb, o kterém se bude ECB jesté delSi dobu zdat.

Citlivost st fedoevropskych m én na tydenni zm ény
EUR/USD
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK)

1.10 XI1.09 1.09

Saldo 10,0 2,8 815
kumulativ. od ledna 10,0 153,2 35
Export (%, yly) 7,0 4,8 =251
Import (%, yly) 3,0 -2,6 -22,4

UT 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

1.10 XI.09 1.09
Mési¢né 2,5 1,8 -22,0
kumul. od ledna 2,5 -13,4 -22,0

UT 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

11.10 .10 1.09
Inflace 0,3 1,2 0,1
Potraviny 0,8 1,9 -0,4
Bydleni a anergie 0,1 13 0,1

PA 10:00, CZ Bézny G éet (mld. CZK)

1.10 XI.09 .09

Bézny ucet 45 -11,3 1,0
kumul. od ledna 45 -25,4 1,0
Obchodni bilance 12,2 5l 6,5

kumul. od ledna 12,5 182,0 6,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Obchodni bilance s p Febytkem

Lednovy zahraniéni obchod nejspiSe skonéil relativné vysokym prebytkem.
Da se predpokladat, Zze export i import uz vykadze meziro¢ni rast, i kdyz
i nadéle plati, Zze slaba domaci poptavka drzi dovozy na uzdé. Tentokrat vSak
asi uz prilis nelze spoléhat na levné suroviny, jejichz pozitivni cenovy efekt se
vyCerpava. Podobné se u exportu vytratil pozitivni vliv némeckého
Srotovného, a tak vyvoz uz nebude moci spoléhat na zahraniéni podporu
poptavky. Pro cely letoSni rok by obchodni bilance mohla skonéit o néco
malo hafe nez loni, a to predevSim v dusledku ocekavanych vysSich cen
surovin.

CR: Pramysl se vraci k r astu

Lednova primyslova vyroba nejspiSe skonéila, navzdory nizSimu poctu
pracovnich dnt, v ¢ernych ¢&islech. Pfesto je tfeba mit stdle na paméti, ze
rostouci meziro¢ni tempa vychazeji z nizkych srovnavacich zékladd v avodu
loriského roku, kdy vyroba padala o vice nez 20 %. Solidni vysledek za leden
nejspiSe vykdze automobilovy a elektrotechnicky pramysl. Mnohem
zajimaveéjSi nez vysledek pramyslu na zacatku roku vSak zlstavaji vyhledy
zakazek, které se v poslednich mésicich zacaly pomérné slusné zvySovat.
Pro cely letoSni rok otekavame vzestup vyroby prumyslu o zhruba 3 %.
Kritickym momentem zlstava i nadale zahrani¢ni poptavka.

CR: Inflace z Gstava stabiln é nizka

Spotfebitelské ceny ovlivnily v GUnoru predevSim sezénné drazsi potraviny.
Vedle nich se na zvySeni inflace podilely i pohonné hmoty a vysSi spotfebni
dané u cigaret a alkoholu. S vy$Simi cenami bylo mozné pocitat i u zimnich
dovolenych. Naopak ceny klesaly diky vyprodejum u spotfebniho zbozi jako
byly odévy, obuv, elektronika a dalSi vybaveni domacnosti. V meziro¢nim
srovnani z(istava inflace stale hluboko pod cilovou Grovni CNB, a nenuti tak
centralni banku k pred¢asnému zasahu. Predpokladame, zZe inflace sice
v dalSich mésicich za¢ne pozvolna rust, avSak pujde predevsim o dasledek
administrativnich zasah( v podobé regulovanych cen a dariovych zmén. Rast
trznich cen bude i nadéale silné omezeny v dusledku slabé spotfebitelské
poptavky.

CR: Bézny u€et v plusu

Podobné jako v pfedchozich letech by v Gvodu roku mél bézny Gcet platebni
bilance zustat v Cernych Cislech, a to predevsim diky prebytkovému
zahrani¢nimu obchodu se zbozim a se sluzbami. Pozitivni roli bude sehravat
i jen minimalni odliv dividend, ktery je pro tyto mésice typicky. Za cely rok
predpokladame, ze deficit bézného Uctu skonéi jen okolo jednoho procenta
HDP.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Obchodni bilance (mid.

ER 8.3.2010 09:00 s 01/2010 10,0 10,0 2,8
Némecko 8.3.2010 12:00 Primyslova vyroba (%) 01/2010 1,0 0,9 -2,6 -7,1
EMU 8.3.2010 18:00 \F,’élc’gzvpit‘;"é'ézs? Fé’(':“é‘;ké 03/2010

USA 9.3.2010 00:00 3leta aukce (mid. USD)  03/2010

Madarsko 9.3.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 01/2010 *P -5,8 -1,4
¢R 9.3.2010 09:00 Inflace (%) 02/2010 0,3 0,9 0,2 0,8 1.2 0,7
CR 9.3.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 01/2010 *F 25 25 1,8
CR 9.3.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 01/2010 3,5
SR 9.3.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 01/2010 -18,2
SR 9.3.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 01/2010 11,9
CR 9.3.2010 09:00 Mzdy (%) 4Q/2009 4,7
CR 9.3.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2010 10,1 10,0 9,8

USA 10.3.2010 00:00 10leta aukce (mid. USD)  03/2010

N&émecko 10.3.2010 08:00 Inflace (%) 02/2010 *F 0,2 0,4 0,2 0,4
N&mecko 10.3.2010 08:00 %gﬁ%‘m;’"ame 01/2010 16,1 135
Némecko 10.3.2010 08:00 Bézny Gdet (mld. EUR) 01/2010 17,0 20,6
Némecko 10.3.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 02/2010 *F 0,0 0,3 0,2 0,3
SR 10.3.2010 09:00 Mzdy (%) 01/2010 4.4
Mad'arsko 10.3.2010 09:00 HDP (%) 4Q/2009 *F -4,0
CR 10.3.2010 10:00 Bé&zny G&et (mid. CZK) 4Q/2009 -778,6

USA 10.3.2010 20:00 (Rn?lfj".’?f;%‘)’)é saldo 02/2010 -202,0 -42,6

USA 11.3.2010 00:00 30leta aukce (mid. USD)  03/2010

Mad’arsko 11.3.2010 09:00 Inflace (%) 02/2010 0,0 59 1,4 6,4
ER 11.3.2010 09:00 HDP (%) 4Q/2009 *F 0,8 0,8 -4,1
SR 11.3.2010 09:00 Inflace (%) 02/2010 0,2 0,4
Madarsko 11.3.2010 09:00 gnbifhggg)b"ance 01/2010 *P 3754

EMU 11.3.2010 10:00 Mési¢ni zprava ECB (ECB) 03/2010

USA 1132010 1430 NV ;;igf;‘a%g;‘l"gs) 6.3. 450 469

USA 11.3.2010 14:30 \F,’?]';’Za:rﬂg’s'trf:gg;t: &gi“’ky 27.2. 4500

USA 11.3.2010 14:30 Obchodnibilance 01/2010 41,0 40,2

(mid. USD)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum
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Obchodni bilance

SR 12.3.2010 09:00 (mld. EUR) 01/2010 -56,6
CR 12.3.2010 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 01/2010 4,5 4,4 -11,3
EMU 12.3.2010 11:00 Pramyslové vyroba (%) 01/2010 0,7 -1,6 -1,6 -4,8
Polsko 12.3.2010 14:00 Bézny Gcet (mil. EUR) 01/2010 -1034
. Obchodni bilance
Polsko 12.3.2010 14:00 (mil. EUR) 01/2010 -711
Polsko 12.3.2010 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 02/2010 -1,4
USA 12.3.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%) 02/2010 -0,2 0,5
. Maloobchodni trzby —
USA 12.3.2010 14:30 bez automobil t (%) 02/2010 0,3 0,6
USA 12.3.2010 1600 SPotfebitelska divéra 03/2010 *P 73,9 73,6

podle UniMichigan

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

11.20 VI.10 IX.10 XI1.10 .11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 -25 bps 16/12/2009
Mad'arsko 2T depo 5,75 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Kratkodobé Urokové sazby (konec obdobi)

soucasna 90 VIL10 1X.10 XI1.10 .11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,53 1,50 1,55 1,65 1,80 2,05
Mad'arsko BUBOR 3M 5,95 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,16 4,40 4,60 4,70 4,80 4,80

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 1 VI.10 IX10  XI.10 .11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,61 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad'arsko 7,00 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,74 4,70 4,50 4,50 4,50 4,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 1 VI.10 IX10  XI.10 .11
hodnota
Cesko EUR/CZK 26,0 26,0 248 24,8 238 248
Mad'arsko EUR/HUF 271,5 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 3,99 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q32009 Q4 2009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -4,1 -4,2 1,4 1.2 0,9 2,2
Madarsko 5,3 -3,0 -1,5 05 1,0 2,0
Inflace Mezro¢ni zména v %
X11.09 .10 VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko 1,0 0,8 1.4 21 23 2,0
Mad'arsko 55 4,2 35 35 3,5 3,5
Podil bilance b éZného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko 0,8 -1,0 Cesko 6,5 5,5
Mad'arsko -1,0 -0,5 Mad'arsko -3,9 -5,5

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct &i zmocnéncli
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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