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* Mad’arsko
Madarsk& narodni banka opét snizila sazby 2

* Vyhled na tyden

Ceska makrogisla pfinesou zatim jesté smiSeny obrazek ekonomiky 4

Zloty na novych maximech, vydrzi mu optimismus?

Zména  Dalsi Dalsi Polsky zloty se vySplhal na Sestnacti  -mésiéni maxim a a tahl zisky
7 dni tyden  mésic stfedoevropského regionu. Za jeho silou stal predevsim slabsi dolar
a silngjSi akciové trhy. Z dobré nalady na polském devizovém trhu

Dnes

Rz 2536 -0,23% _ - mame vzhledem k naSemu by¢imu vyhledu radost. Na souc€asnych
BURPLN 3844 -147% N > drovnich si ale i tak klademe otazku, co dal. Nehled& na dobré zisky
EUR/HUF 265,0 -0,18% 3 > zlotého totiz posledni polska Cisla skoncila o néco hlfe, neZ jsme
Cekali.
TTvT—_— o > > Na zacatku roku jsme upozorfiovali, Ze polska ekonomika bude
3M WIBOR 4,05  -0,08 > > v prvnim pololeti zaznamenavat slabSi spotfebu domacnosti, kterou
3M BUBOR 547 -0,23 ] ] vykompenzuji zrychlujici se investice a export. Posledni ¢&isla ale
ukazuji na trochu horSi obrazek. Investice a export sice pokracuji
10Y CZK 361 -031 > > Yoiiv_eni, ,spotfeba doméacnosti e_llevéliélpla na brzdu V,I'CEV, nez jsme_
¢ekali. V Unoru maloobchod meziroéné stagnoval a realné tak oproti
10Y PLN 550 0.00 > > minulému roku ztraci skoro 3 %. Castedné za niz$i spotfebou stoji
10Y HUF 6,59 -0,13 LY 3 velice chladné pocasi a obrazek se tak mlze v dalSich mésicich trochu

vylepSit. Z vétsi ¢asti je ale slaba spotfeba dana pokracujicim rastem
3M EURIBOR 0,60 0,02 > > nezamfzstnanosti, ktera i k_dyz mirni p‘f’I'Zﬂi\./.é demografické _trendy,
10Y EMU 208 -0.07 dopada_ na pols_kog ekonomiku o néco pfisnéji, nez jsme cekali. Proto
' ' preventivn & snizujeme nas odhad na polsky r Gst v prvnim kvartale
Posledni hodnotyz Pétku 15:30 na 2 % meziro €éné (z 2,3 %) a na cely rok 2010 na 2,8 % (z 3,5 %).
Prvni ruast sazeb v polské ekonomice i proto posouvame do
posledniho kvartédlu 2010 (z t Fetiho) a cil pro zloty na urovni
3,3 EUR/PLN ménime z deviti na dvanacti-m ésiéni.
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Mad'arska narodni banka op ét snizila sazby

MNB snizila sazby o dalSich
25 bps.

Pozvolné uvol riovani m énové
politiky doporu ¢€il i MMF.

Volby p Fisti tyden zatim
rozhodovani MNB
neovlivnily.

Snizovani sazeb a r st
globalniho optimismu
podporuje zdjem o ma darské
dluhopisy.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdenék Safka

Zacatkem tydne snizila madarska centralni banka svoji zakladni Urokovou sazbu
025 bps na rekordné nizkou Urovenn 5,5 %. Pro trhy nebyl vSak tento krok
prekvapenim a reakce proto byla minimalni. MNB tak od ¢ervence 2009 sniZuje
urokové sazby pravidelné jedenkrat mési¢né. Na nasledné tiskové konferenci
zdGvodnil guvernér A. Simor tento krok podporou ekonomického rdstu umoznéného
nizkymi inflacnimi tlaky. Centralni bankéfi pfitom o potfebé nizSich sazeb
nepochybovali, diskutovalo se pouze to, zda je vhodné snizit sazbu o 25 nebo

prostor pro dal$i snizovani sazeb v nejbliz§im obdobi.

Pozvolné a opatrné uvolfiovani finanéni politiky také zac¢atkem mésice doporucoval
MMF, ktery dokonce Madarsko pochvalil za Usporna opatfeni. Diky nim nemusi
zemé Cerpat dalSi ¢erstvé uvolnénou tranzi z pomoci MMF.

Urcité obavy, zatim jen ze strany MNB, vSak vzbuzuji parlamentni volby konané
11.4. a 24.4. Po ekonomicky malo UspéSné soucasné viadé socialisti se ocekava
vitézstvi opozi¢ni Fidesz, ktera jiz oznamila, ze se pokusi o Upravu striktnich
uspornych opatfeni naordinovanych MMF, véetné pfipadného zvySeni deficitu.
Zfejmé i proto guvernér MNB prohlasil, ze rozhodovani nebralo v Gvahu mozné
vysledky nejblizSich voleb. Ty pfipadné ovlivni az dalSi rozhodovani MNB a to pouze
v kontextu dalSiho vyvoje ekonomiky.

Snizeni sazeb a naznatena moznost jejich dalSi redukce se odrazila i na zvySeném
zajmu o madarské dluhopisy. Zajem byl navic podpofen rlstem globalniho
sentimentu vUg&i rizikovéjSim aktivim véetné téch ze stfedoevropského regiéonu. Jen
v tomto tydnu pak madarska vynosova kfivka klesla po celé délce a zplostéla, na
kratSim konci pfitom ztratila 14 bps a téméf 16 bps na konci delSim.

Hlavni Grokova sazba MNB (%)
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

UT 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

11.10 1.10 I1.09
Trzby OO =5{0) -8,1

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

11.10 1.10 11.09
Saldo 19,0 13,1 9,3
kumulativ. od ledna 32,1 13,1 13,3
Export (%, yly) 7,0 9,1 -23,2
Import (%, yly) 4,1 3,5 -23,2

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

111.10 .10 .09
Inflace 0,2 0,0 0,2
Potraviny 0,8 0,4 -0,2
Bydleni a anergie 0,1 0,2 0,2

PA 9:00, CZ Pr amyslova vyroba (%, yly)

11.10 1.10 1.09
Mésicné 7,0 53 -23,0
kumul. od ledna 6,2 53 -22,5

€T 9:00, CZ Mira nezam &stnanosti (%)

11.10 .10 .09
Mira 10,0 9,9 7,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Obchod pod vlivem slabé poptavky

Ani za Unor nevykaze podle naSeho nazoru maloobchod ¢erna ¢&isla. Propad
maloobchodnich trzeb kontinualné pokracuje s tim, jak zUstava slaba domaci
spotiebitelska poptavka. SlabSi prodeje vykazuje i automobilovy segment
vcéetné prodejii pohonnych hmot. Vzhledem k faktické stagnaci mezd
a pokracujicimu rustu nezaméstnanosti se neda v nejblizSich mésicich ¢ekat
obrat a navrat prodeja k rlstu. Na druhé strané dosavadni trend slabnouci
poptavky ma pozitivni dopad na inflaci, ktera tak zdstava hluboko pod cilovou
hodnotou CNB.

CR: Dvojciferny p rebytek op ét na obzoru
Predpokladame, ze i v Gnoru Gesky export vykaze rlistovou tendenci, a to
zejména diky mirnému vzestupu zahrani¢ni poptavky a diky velmi nizkému
zakladu z predchoziho roku. Solidni meziroéni nardst by mél — stejné jako
vlednu — vykazat vyvoz automobill. Na druhé strané i nadale pocitame
s nizkym pririistkem dovozu do CR, a to predevsim v disledku pokraéujiciho
Gtlumu spotfeby a investic. Mirné negativné by uz mohly stranu dovozu
ovlivnit vySSi ceny surovin, které v lofiském roce vyrazné napomahaly
k lepSim vysledkdm obchodni bilance. Letos tomu bude pfesné naopak.

CR: Inflace stagnuje

Spotfebitelské ceny v bfeznu vzrostly podle naSeho nazoru jen velmi mirnég,
a to prfedevsim v disledku sezénniho zdraZzeni nékterych potravin a nardstu
cen pohonnych hmot. Levnéjsi tentokrat byly napfiklad rekreace. Stale nejisty
je dopad vySSi spotfebni dané u cigaret, ktery Ize jen stéZi pfedem pfifadit do
konkrétniho mésice. V kazdém pfipadé inflace neni a ani nebude problémem
ceské ekonomiky v letoSnim roce. Teprve druh& polovina roku mize pfinést
vzestup meziro¢ni inflace k cily centralni banky, avSak inflaci budou tlagit
vzhiru predev&im administrativni opatfeni, na kterd& CNB nema absolutné
Zadny vliv.

CR: Pramysl se vraci k mirnému r {Gstu

Po lednovém vzestupu se s nejvétSi pravdépodobnosti i v Unoru udrzela
primyslova vyroba v pozitivnim teritoriu. Neni vSak mozné zapominat, Ze
meziro¢ni vysledky pramyslu jsou silné ovlivnény nizkou srovnavaci
zakladnou zacatku loriského roku. Nejvice patrné to bude u automobilového
primyslu, ktery tak nejspiSe vykaze dvojciferny narGst. | v dalSich mésicich
muzeme ¢ekat rast vyroby, avSak ten bude postupné slabsi nez v Gvodu roku.
Nadale plati, ze o vyvoji tuzemského pramyslu rozhoduje oziveni poptavky
v zapadni Evropé, které je podobné jako to ¢eské slabé a zranitelné.

CR: Nezam éstnanost na vrcholu

Jen setiny procentniho bodu rozhodly, ze mira nezaméstnanosti zUstala
v anoru pod desetiprocentni hranici. Je tak pravdépodobné, ze v bfeznu tuto
hranici prorazila. Nicméné predpokladame, Ze se ¢eska nezameéstnanost
dostava na maxima v tomto cyklu. V dalSich mésicich uz trh prace pozitivné
ovlivni sezénni prace, které pomohou miru nezaméstnanosti do¢asné stlacit
pod 9,5 %. Na celkové a trvalé zlepSeni podminek na trhu prace si vSak
budeme muset jeSté pockat minimalné do konce letosniho roku.
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Kalenda r oéekavanych udalosti
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Obchodni bilance

6.4.2010 09:00 (mid. CZK) 02/2010
CR 6.4.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2010 -3,5 -5,0 -5,0
USA 6.4.2010 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  04/2010
Madarsko 7.4.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 02/2010 *P 8,8 57
EMU 742010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 43,5410 ¢ 53,7 53,7
ve sluzbach
EMU 7.4.2010 11:00 Vyrobni ceny (%) 02/2010 0,2 -0,4 0,7 -1,0
EMU 7.4.2010 11:00 HDP (%) 4Q/2009 *F 0,1 -2,1 0,1 -2,1
Némecko 7.4.2010 12:00 Tovarni zakazky (%) 02/2010 -0,9 21,7 4,3 19,6
X . Aukce st. dluhopisu
CR 7.4.2010 12:00 2,80%/2013 (mld. CZK) 04/2010 5
) . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.4.2010 17:00 (mid. HUE) 03/2010 -350,6
SR 8.4.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2010 -2,9
) . Obchodni bilance .
Madarsko 8.4.2010 09:00 (mil. EUR) 02/2010 *P 290,3
EMU 8.4.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2010 0,0 -0,4 -0,3 -1,3
Némecko 8.4.2010 12:00 Primyslova vyroba (%) 02/2010 0,8 6,3 0,6 2,2
EMU 8.4.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 04/2010 1,00 1,00
USA 8.4.2010 14:30 Fokracujici zadostio davky 5y 5 4662
vV nezaméstnanosti (tis.)
USA 8.4.2010 14:30 NOV€zadosti o davky 3.4. 433 439
v nezaméstnanosti (tis.)
Némecko 9.4.2010 08:00 BéZzny ucet (mld. EUR) 02/2010 6,5 3,6
. . Obchodni bilance
Némecko 9.4.2010 08:00 (mid. EUR) 02/2010 11,0 8,0
. Obchodni bilance
SR 9.4.2010 09:00 (mid. EUR) 02/2010 31,4
CR 9.4.2010 09:00 Inflace (%) 03/2010 0,2 0,6 0,0 0,6
CR 9.4.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 02/2010 7,0 53
CR 9.4.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 02/2010 -25,6
CR 9.4.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2010 10,0 9,9
SR 9.4.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 02/2010 19,3
SR 9.4.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 02/2010 -8,1

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

sezonné neodisténo; P - predbé&zné; F - finalni

EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak

Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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N&S vyhled

Oficiélni urokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

VI.10 1X.10 XI.10 .11 poslednizm éna

hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 -25 bps 16/12/2009
Mad'arsko 2T depo 5,75 5,50 6,00 6,00 6,00 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 8,75 4,00 -25 bps 25.6.2009
Kratkodobé drokové sazby (konec obdobi)

soucasna 19 IX.10 XI1.10 i1

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,43 1,55 1,65 1,80 2,05
Mad’arsko BUBOR 3M 5,47 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,05 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna

VI.10 IX.10 XI1.10 .11
hodnota
Cesko IRS 10 let 823 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 6,19 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,34 5,00 5,00 5,20 5,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna /19 IX10  XI.10 i1
hodnota
Cesko EUR/CZK 254 25,8 24,8 23,8 24,8
Mad’arsko EUR/HUF 265,1 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 3,85 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko -3,1 1.4 1,7 15 14
Mad'arsko -3,0 -1,5 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
11.10 VI.10 IX.10 XI1.10 .11
Cesko 0,6 11 2,1 2,2 2,0
Mad'arsko 4,2 35 35 3,5 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 -39 -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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