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e Ceskéa republika
CNB trokové sazby nezménila, ale... 2

* Vyhled na tyden

MNB snizi zakladni sazbu na nové historick€ minimum 5,5 % 6

Silné h olubi €i tony od st fedoevropskych centralnich bank

Dnes ZMéna Dalsi Dal$i Prekvapivé vystupy z posledniho zasedani CNB, b&hem né&ho? centraini

7 dni tyden  mésic banka velmi silné naznacila, ze by pfisti pohyb oficialnich sazeb nemusel

EURICZK 25.42  0.26% 2 > byt jen vzhuru, jak se vSeobecné predpokladalo, ale i na opac¢nou stranu,
EUR/PLN 3902 0.38% P > upozornily na ve stfedni Evropé vSeobecny problém silicich mén. Ty s
' : fichazejicim globalnim ozivenim rychle zpeviuji, pficemz v relativné

e = = > pfichazejicim globéa oZive ychle zpevnuji, pfice elativné

malych otevienych ekonomikach jako jsou ty stfedoevropské pochopitelné
vylepSuji inflaéni vyhled. Hlasovani dvou ¢lenl bankovni rady CNB pro

3M PRIBOR 143 ~ 0.00 3 > snizeni Grokovych sazeb proto nebylo bleskem z Cistého nebe. Konec
3MWIBOR 413  0.01 a > konct ze stejného divodu nepfekvapuji ani silné holubi¢i signaly ze strany
3M BUBOR 559  -0.03 3 > fady polskych centralnich bankérd.
10Y CZK 392 -0.10 . » Njcméné vnavzo!ory _silné holubici ré'toricev, lkterou navic Qodporvgjl' i
prekvapivé slabé udaje o maloobchodnich trzbach v Polsku a pfedevsim v
10Y PLN 550  -0.12 3 2 CR, stéle nepredpokladame, e by NBP & CNB provedly ve své politice
10Y HUF 6.72  -0.09 3 ” aplny veleto¢ a oficialni Grokové sazby snizily. Ty jsou totiz na historickych
minimech, a proto u pfislusnych bankovnich rad vzdy bude existovat silna
3M EURIBOR 0.58  0.01 > > opozice proti tomu Uroky dale snizit, kdyz ve svété se rysuje viditelné
10YEMU 315 004 > 2 oziveni.

Posledni hodnoty z Patku 15:30 . L . . . . o
Ponékud jind situace je v Madarsku, kde je sice MNB rovnéz

konfrontovana se silicim forintem, avSak zakladni Urokova sazba je zde
poloZena o poznani vyse, nez v CR &i Polsku. | proto se jiz toto pondéli
dockame dalSiho sniZzeni zakladni sazby MNB (o 25 bps) a patrné i silného
prislibu, Ze centralni banka bude v nastoupeném kurzu ve dalSich mésicich
pokracovat.
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CNB Urokové sazby nezm énila, ale...

Mohlo to byt docela nudné
zasedani bankovni rady
¢eské centralni banky, ale
nakonec p fineslo jedno
docela vyznamné p rfekvapeni.

Hlasy pro dalSi uvoln éni
ménoveé politiky stla €ily
kratké vynosy dol .

Dalsi pokles sazeb neni p Filis
pravd épodobny. Uvidi se
podle toho, kdo jak hlasoval.

Meziro €ni inflace vs. Grokové sazby
(%)

Hﬂﬂﬂﬂﬂﬂ —o— Gista inflace

Petr Dufek

Od bfeznového zasedani bankovni rady CNB se nic neoéekavalo, pouze to, Ze
ponecha urokové sazby beze zmény, a Ze se vyjadfi v silné holubi¢im ténu ohledné
dalSiho vyvoje. Inflace totiz zaostava za nejnovéjSi prognézou (o tfi desetiny) a
ekonomika si v meziro€nim srovnani na konci roku vedla o néco hiife, nez centralni
banka prognézovala. Stale se tak potvrzuje, e poptavka v CR zUstava velmi slaba, a
nevytvari tak de facto zadné potencialni inflaéni tlaky. Vedle toho lehce posilila
koruna, ktera tak maze zmirfiovat chvilkovy nepfiznivy dopad cen komodit. Mzdovy
narust, ktery je viditelny ve vyvoji primérné mzdy, zUstava spiSe optickym ,klamem?®,
a vnima ho tak i centralni banka. Pfesto posledni zasedani bankovni rady jedno
velké prekvapeni pfineslo. A sice to, Ze dva ¢lenové rady ze Sesti zG¢astnénych
hlasovali pro snizeni Grokovych sazeb o ¢tvrt procentniho bodu.

Prozatim Ize jen spekulovat, kdo z bankovni rady preferuje dalsi pokles sazeb v CR,
protoZe se to dozvime az za tyden. V kazdém pripadé bude velmi zajimaveé, jak si
tuto informaci prebere trh, zvlasté pokud to byl guvernér a jeden z viceguvernéru.
Prozatim je jisté to, e sazby CNB rozhodné s navy$ovanim sazeb nijak pospichat
nebude (a podle naSeho nazoru ani nemusi). Jak vyplyva ze zduvodnéni aktualniho
rozhodnuti, ,rizika prognézy jsou mirné protiinflacni“. A rovnéz nadale plati, ze ,s
aktualni prognoézou je konzistentni stabilita kratkodobych trznich Grokovych sazeb v
prvni poloviné letoSniho roku pobliZz stavajici irovné a jejich nasledny postupny rdst*
(citace CNB). Jedinym moznym rizikem z pohledu dal$iho vyvoje inflace je, podle
CNB, vyvoj nominélnich mezd, a to v obou smérech. Nicméné s ohledem na vyvoj
medianové mzdy povaZzujeme toto proinflaéni riziko za marginalni.

Otazkou je, jak realna je Sance na pfipadné snizeni Urokovych sazeb. Z varianty,
ktera& méla témeéf nulovou pravdépodobnost, se po poslednim zasedani stava
moznost, ktera mize byt ve hfe i pfisté. Z ekonomiky se totiz asi pfFili§ pozitivnich
zprav nedockame. Primysl se bude moci pochlubit solidnim meziro¢nim rdstem,
ovSem pocitanym z nizkych zaklad(, stavebnictvi nejspiSe ¢eka dalsi dtlum a
obdobny vyvoj se da o¢ekavat i v pfipadé maloobchodu. Inflaci bude i nadéale brzdit
slaba domaci poptavka, takze hlavnim inflaénim faktorem budou i nadale
administrativni zasahy. Nezaméstnanost sice v jarnich mésicich poklesne, nicméné
to bude vlivem sezénniho vyvoje, a nepujde tak o zménu dosavadniho negativniho
trendu. | nadale vSak predpokladame, Ze k dalSimu snizeni Grokovych sazeb spiSe
uz nedojde, a bude tak pokraCovat obdobi stability sazeb az téméf do konce
letoSniho roku.

Viyvoj inflace ve srovnani s prognézou  CNB
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB Mad'arsko: MNB snizi sazbu o dalSich 25 bps

Nag  Posledni Silny forint, vysok& nezaméstnanost a zatim slabsi, i kdyz lepSici se, fundamenty
umoznuji MNB uvolfiovat ménovou politiku. Za pfisnou finanéni disciplinu byla nedavno
vlada pochvélena od MMF, ktery doporucil pozvolné a opatrné snizovani Urokovych
sazeb.

odhad zména
zakladnisazbav % 5,50 2/2010
zména v p. bodech -25 -25
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Kalenda r oéekavanych udalosti

N&émecko 3/29/2010 08:00 Inflace (%) 03/2010 *P
Némecko 3/29/2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 03/2010 *P

Némecko 3/31/2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2010

USA 3/29/2010 14:30 Osobni pijmy (%) 02/2010

USA 3/29/2010 14:30 Osobni vydaje (%) 02/2010

USA 3/20/2010 14:30 (Do/‘z;'émr osobni spotfeby /5519

USA 3/29/2010 14:30 i‘;g{?ggydngmr 0sobNt 412010

USA 3/30/2010 15:00 fg‘n':g?,fog?‘(*;))ce” 01/2010 31
USA 3/30/2010 16:00 Spotfebitelskad avéra  03/2010 46
USA 3/31/2010 16:00 'Z”g‘f]fcgg';”p”mh manazerd 35610

USA 3/31/2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 02/2010

EMU 3/29/2010 11:00 Index ekonomické duveéry  03/2010 95.9
EMU 3/29/2010 11:00 Index spotfebitelské davéry 03/2010 17
EMU 3/31/2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2010 9.9
CR 4/1/2010  14:00 g;f(‘;OétO"é saldo (mld. 535019 -106
EMU 4/1/2010 10:00 L”g%xn?j‘s'jﬂp”“’h manazert 35010 54.2
Madarsko 4/2/2010 09:00 CE)Sg;Od“i bilance (mil. 01/2010 290.4
USA 4/2/2010 14:30 E;'Z”Z'zﬁ'zgz‘s’&‘l’%;hﬁga) 03/2010 -35 175 -36
CR 3/31/2010 11:00 Pen&’nizésoba M2 (%)  02/2010

Madarsko 3/29/2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2010

Mad'arsko 3/29/2010 14:00 Zased&ni MNB (%) 03/2010 5,50 5,50 5.75
Madarsko 3/30/2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 02/2010

Madrarsko 3/31/2010 08:30 Bé&zny Géet (mid. HUF)  4Q/2009 698
Polsko 3/31/2010 14:00 Zasedani RPP (%) 03/2010 35
SR 3/31/2010 09:00 Bé&zny G&et (mld. EUR) 01/2010 -494

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
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N&S vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobf)
souéasna

Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-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 2/23/2010
Polsko 2T inter. sazba 3.50 3.50 3.50 3.75 4.00 4.00 -25 bps 6/25/2009

Kréatkodobé Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna \0r 10 Jun10  Sepl0  Dec-10  Mar-11

hodnota
Besko PRIBOR 3M 1.43 1.50 155 1.65 1.80 2.05
Madarsko BUBOR 3M 5.67 5.50 5.50 6.00 6.00 6.00
Polsko WIBOR 3M 413 4.40 4.60 470 4.80 4.80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna - \ar10 Jun10  Sep-10  Dec-10  Mar-11

hodnota
Gesko IRS 10 let 3.42 3.48 350 3.70 3.85 4.02
Madarsko 6.38 7.50 7.75 8.00 7.50 7.25
Polsko 5.47 5.70 550 5.70 5.80 5.90

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna -\ ar10 Jun10  Sep10  Dec-10  Mar-11
hodnota
Cesko EUR/CZK 25.4 26.0 25.8 24.8 23.8 24.8
Mad’arsko EUR/HUF 265.8 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 3.90 3.90 3.85 3.60 3.90 3.30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q3 2009 Q4 2009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -45 -3.1 1.4 1.7 15 1.4
Mad’arsko -53 -3.0 -15 0.5 1.0 2.0
Inflace Meziro¢ni zména v %
Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Jan-11
Cesko 1.0 0.6 1.1 2.1 22 2.0
Mad'arsko 55 4.2 35 35 35 35
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 -55

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanci & zmocnéncl
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, 7e
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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