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Madarsko voli novou vliadu 4

* Vyhled na tyden

| pFes pozitivni &isla z regionu bude trh spie &ekat na Fe$eni problémi Recka

Nadpis

Zména  Dalsi Dals{ Polsk& centralni banka se nevydrzela divat na posilujici zloty a po

Dnes B i L. . . . , - "
7 dni tyden maésic deseti letech se rozhodla intervenovat na devizovém trhu. Pfipomenme,
EURICZK 2522 -0,54% > . ze _dQV|zovve intervence NBPV pro'tlwvlas'tnl (silici) meéné se odehre_lly ve
. stejné dobé, kdy trhy vyrazné zvySily sazky na to, Ze zbankrotuje jedna
EUR/PLN 3,881  0,95% ” 3 z ekonomicky slabich zemi eurozény. Patmé neni jednoznaénéjsiho
EUR/HUF 267,4 0,91% > L] dukazu, ze zadna nadkaza se z Recka do stfedni Evropy nesifi, ba

naopak chvilemi se zd4, Ze stfedoevropské mény dokonce z fiskalnich
problém( eurozony tézi. VSe je vSak pochopitelné otazkou miry - stale

1,44 1 . p . ® S P v
SMPRIBOR ! 0.0 =2 =2 si myslime, Ze pokud by Recko opravdu celilo statnimu bankrotu ¢i
SMWIBOR 3,9  -0,09 > > nekontrolovanému Gtoku na bankovni systém, silné negativni korekce
3M BUBOR 0,00 -0,01 a a by se stfedoevropskym ménam zcela urcité nevyhnuly. ZkuSenost z
posledniho roku a pul vSak ukazuje na to, ze vyrazné oslabeni zlotého
10Y CZK 3,79 018 > > Ci I_<oruny je ze svtre'dnedobgho pthedl_J spiSe dobrou zaminkou
zaujmout v téchto ménach nové dlouhé pozice.
10Y PLN 5,62 0,12 > >
10Y HUF 662 0,03 N N O tom, zdali to samé mlze do budoucna platit o0 madarském forintu,

muZe spolurozhodnut jiZ mozna tento vikend, nebot v Madarsku béhem
3M EURIBOR 0,63 0,03 > > ného vprobéhne ) prvni  kolo parlarrlentnl’ch vol_eb. Ty s velkou_
10Y EMU 314 0.06 pravdépodobnosti ro;hod'nou o tom, Ze se k moci po dlouhych osmi
' ’ letech dostane pravicovy FIDESZ. AC i tato strana podobné jako
Posledni hodnotyz Patku 15:30 vladnouci socialisté svoji hospodarskou politikou pfispéla v minulosti k
makroekonomickym nerovnovadham, investofi doufaji, ze zména ve
vladé a jeji silny mandat budou Zadouci vzpruhou pro madarskou

ekonomiku. Jiz pfisti mésice naznaci, zdali tomu tak opravdu bude.
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Z €eské ekonomiky za €inaji p Fichazet p Fizniv éjSi data

Unorovy p Febytek obchodni
bilance byl op ét rekordni.

Z rostouci poptavky t é&zi i
tuzemsky pr amysl.

Stabilizovat se za ¢inaitrh

prace.

Petr Dufek

Nejprve to byl vysledek zahraniéniho obchodu, ktery v Unoru skongil prebytkem 15,3
mld. korun. V meziroénim srovnani jde o zlepSeni o Sest miliard korun a v historickém
srovnani je to nejvyssi prebytek v tomto mésici. Za pozitivni povaZujeme, Ze se uz
Gtvrty mésic za sebou zvySuje export a tentokrat dokonce o jedenact procent, a to
predevsSim diky vyvozu automobilt (+26 %). K oziveni dochazi i na strané dovozu,
kde je vidét zvySeny tlak v dusledku rostoucich cen surovin, a vysSi importy stroju.
Obchod tak na jedné strané potvrzuje, Zze se oziveni zahraniéni poptavky zacina
pozitivné odrazet i v Ceské ekonomice, na strané druhé ovSem ukazuje, Ze tuzemska
poptavka zlstava nadale utlumena. Nadale rovnéz plati, Ze ristova tempa vychazeji
z nizkych srovnavacich zakladG ze zacatku lofiského roku, kdy export i import
propadaly o vice nez dvacet procent. Pozitivnich ¢isel se s velkou pravdépodobnosti
dockame i v priStich mésicich. Nutné je vSak pocitat, Ze ceny surovin budou
v letoSnim roce ovliviiovat vysledky obchodu (na rozdil od lofiského roku) negativné.

ZvySena zahraniéni poptavka se odrézi i ve vyvoji eského primyslu. Unorova data
jsou toho jasnym dokladem. Vyroba prumyslovych firem se tentokrat meziroéné
zvysila 0 7 %, a to pfedevSim diky automobilovému pramyslu (+37,4 %). Velmi silny
narast vykazuji i dalSi silné pramyslové obory — vyroba kov( a elektroniky. Podobné
jako v pripadé exportu plati, Ze meziroéni tempa jsou silné ovlivnéna nizkou
srovnavaci zakladnou lofiského roku. | tak je ovSem zfejmé, Ze se uZz primysl
odpoutal ode dna, které dosahl pravé na zacatku loriského roku. Rast vyroby zlstava
umirnény a prozatim se vSak netyka vSech pramyslovych obord, i kdyz i zde plati, Zze
to nejhorSi maji uz nejspiSe za sebou. Pfesto se da oCekavat, ze relativné pfiznivé
vysledky pfijdou z tohoto odvétvi ¢eské ekonomiky i v dalSich mésicich. Primysl se
tak postupné — po loriském propadu — navraci do role motoru ¢eské ekonomiky.

Po dalSim rychlém vzestupu v Uvodu roku se mira nezaméstnanosti v bfeznu
kone¢né o dvé desetiny snizila na 9,7 %. Hlavni zasluhu na tomto poklesu maji
zacinajici sezénni prace, které budou vyvoj nezaméstnanosti ovliviiovat i v dalSich
mésicich. V 1été se tak uz do¢kame nezaméstnanosti pod hranici 9,5 %, nicméné
zavér roku uz bude nejspiSe opét nezaméstnanost v blizkosti desitky. Za pozitivni, i
kdyzZ jeSté nedostatec¢ny, Ize hodnotit vzestup poctu volnych pracovnich mist. Je jich
ovSem stale o tfetinu méné nez loni. Proto nelze prozatim pfiliS pocitat s rychlym
obratem trendu trhu prace. Ekonomicky riist CR prozatim jesté neni natolik silny, aby
generoval dostate¢ny pocet volnych mist, které by vedly k trvalému — nikoliv jen
sezonnimu — poklesu nezaméstnanosti.

Meziro éni zména schodku zahrani éniho obchodu Pramyslova vyroba
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Ceska inflace z Gstavéa hluboko pod cilem CNB

Slaba spot Febitelska
poptavka je jednim z hlavnich
ddvod d, pro € inflace z dstava
i pFes administrativni zasahy
stale na nizké Grovni.

Inflace z dstane pod cilem
centralni bankyi v dalSich
mésicich.

Meziro éni inflace vs. Grokové sazby
(%)
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

V bfeznu se spotfebitelské ceny zvySily mezimésiéné o 0,3 %, a to predevsim
zasluhou sezonniho zvySeni cen potravin. Drazsi ovSem byly tentokrat i pohonné
hmoty, jejichz ceny tla¢i vzhdru rostouci ceny komodit a silici americky dolar.
Levngjsi byly naopak rekreace, coz pro tento ¢as neni nic mimoradného. Meziro¢ni
inflace vzrostla z unorovych 0,6 % na 0,7 % a zustava tak hluboko pod cilovou
hodnotou CNB, ktera je od letosniho roku stanovena na dvou procentech. Inflace
rovnéz zaostava za nejnovéjSi progndzou centralni banky, nicméné rozdil od

predpokladii CNB se zmensil ze t¥i desetin procentniho bodu na jednu desetinu.

Z pohledu ménové politiky, a tedy i urokovych sazeb, je podstatné, co se bude s
inflaci dit dale. Podle naSeho nazoru ztstane meziro¢ni inflace pod cilovou hodnotou
minimalné do léta, kdy by se v inflaci mély uz pIné projevit vySsi spotfebni dané. V
blizkosti cile by se pak inflace mohla nachazet po celé druhé pololeti. Nicméné o
poptavkové inflaci se v CR stéle neda hovotit. Spotfebitelska poptavka zistava stéale
utlumena a jeji dosavadni pokles spiSe tlac¢il obchodniky ke snizovani cen
spotfebniho zbozi. Inflaci tak ,fidi“ administrativni zasahy, at’ jiz v podobé dariovych
zmén, nebo regulovanych cen. Rizikem, které je ovSem zcela mimo rezii centralni
banky, zuUstavaji ceny surovin, které v poslednich mésicich tla¢i na inflaci v celé
Evrop&. Ani v horizontu jednoho roku by CNB by se inflace méla pohybovat v
blizkosti inflaniho cile, takZze nepfedpokladame, Ze by centralni banka mohla
pospichat se zvySovanim svych Urokovych sazeb. Naopak se da oekavat, ze sazby
CNB zUstanou beze zmény po vétsinu letodniho roku, podobné jako v pfipadé ECB.
Utuzovani ménové politiky tak pfijde nejspiSe na fadu teprve poté, co se prokaze
stabilni ekonomicky rast. Ve hfe totiz stale zlUstava, jak ostatné doklada i zapis z
posledniho jednani bankovni rady, riziko vyvoje ekonomiky ve tvaru W. To ovSem
neznamena, ze beze zmény zlstanou i trzni sazby. D& se predpokladat, ze dlouhé
vynosy a sazby v nejblizSich mésicich zamifi z dosavadnich velmi nizkych Grovni
vzhdru a vynosova kfivka tak jesté vice zestrmi.

Struktura meziro €ni inflace
(vliv jednotlivych slozek koSe v procentnich bodech)
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Mad’arsko voli novou viadu

V ned éli se kona prvni kolo
parlamentnich voleb

Na cele pr dzkum & je opozi éni
Fidesz, m dze ziskat az 60%

Sance ma i ultra pravicova
strana Jobbik

Ekonomické poblémy mohou
odsunout vladnouci
socialisty na t Feti misto

Do palamentu se m dzZe dostat
i strana zelenych LPM

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdenék Safka

Madarsko v dubnu &ekaji parlamentni volby. Voli se dvoukolové, to prvni se kona
tuto nedéli 11.4. a druhé o 14 dni pozdéji. V Sestych svobodnych volbach po padu
komunismu bude voleno 386 ¢lent parlamentu na &tyf leté obdobi. Kandidati
zastupuiji jak politické strany tak i volebni obvody.

Podle predvolebnich priizkum( vede stfedo pravicova opozi¢ni strana Fidesz (az
60%), kterd se bude ziejmé snazit zmékcit dohodnuté podminky pomoci MMF. Jeho
vldce a budouci premiér Viktor Orban zatim zakazal hovofit o detailech budouciho
vladniho programu. To hlavné v fadach ekonomickych expertl vyvolalo diskuse o
tom, zda strana vabec néjaky podrobny program pro zadluZzenou a na zahraniéni
pljéce zavislou zemi ma. Zatim prosakuji jen informace o tom, Ze Fidesz si
predjednal s MMF, ktery je hlavnim véfitelem madarského statu, Ze bude moci mirné
zvySit rozpoctovy deficit. Jinak se zatim o konkrétnim programu konzervativcl vi
velmi mélo. Ozyvaji se hlasy, Zze nebudou zvySovat dané a nedopusti, aby normalni
lidé trpéli vic nez dosud. Fidesz uz ale deklaroval, Zze bude urcité revidovat nékteré
privatizaéni smlouvy nebo opétovné znarodnéni aerolinek Malév a jsou naznaky, Ze
bude regulovat ceny energii. Viktor Orban také tvrdé kritizoval postoj bank v
soucasné krizi, chce se podivat na banky i jiné firmy, které podle néj tézi z
dominantni pozice na trhu. Testem evropskosti Fideszu pak bude jeho vztah k
ultrapravicové strané Jobbik.

Obtizna ekonomicka situace podpofila zajem o ultrapravicovou stranu Jobbik. Ta se
profiluje poukazem na Udajné historické kfivdy a s tim spojenym nevrazivym
postojem V(& mensinam, hlavné Romim a Zidim. Jobbik pfitom vyuziva
populisticka hesla, ktera vyvolavaji napéti se sousedy a jisté vzbudi nelibost v EU.
Podle poslednich prizkum( by mohl ziskat az 10%. Pokud bude po volbach v
opozici, bude Jobbik ur¢ité opozici tvrdou a hlasitou, ktera maze hodné zkomplikovat
Fideszu jeho ekonomické reformy.

Soucasnou vladni stranou jsou socialisti (preference kolem 13%), kvuli potizim
madarské ekonomiky ale strana ztratila sympatie a maze byt aZ tou tfeti vzadu.
Navic Usporna opatreni, které byla nucena pfijmout, se dotykaji vétSiny obyvatel, a to
ji na popularité rozhodné nepfidava. Jejim programem je pokra¢ovat v nastoupenych
bolestivych reformach. Madarsko totiz potfebuje fadu reforem najednou a to
predevsim zdravotniho pojiSténi, Skolstvi a vefejnych financi.

Zménu v kultufe soucasné politiky slibuje dal$i nova strana zelenych LPM (Politika
muze byt jind). Zatim se vymezuje predevsim proti ultra pravicové Jobbik a slibuje
podporu ekologickym pfistupm k ekonomice a potfebnym reformam.

Celkové se tak zda, ze neni otazkou, kdo ve volbach zvitézi, ale spiSe jak, tj.zda
bude predpokladany vitéz Fidesz potfebovat koali¢niho partnera.
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Klicové o cekavané udalosti

Ut 9:00, HU Inflace (%, m/m)

111.10 .10
Inflace 0,4 0,3
Potraviny 0,3
Bydleni a anergie 0,3

.09
0,5
0,7
0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Infla €ni tlaky zatim nezesiluji

Mezimésicni spotrebitelské ceny sice podle ocekavani ponékud posili,
meziro¢né by se jeSté mély snizit. Na rlstu cen pak ma hlavni podil rist
komodit.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Rozpoctové saldo

1242010 20:00 (PN 03/2010 -186,5 -191,6
Némecko 13.4.2010 08:00 Inflace (%) 03/2010 *F 0,5 11
Némecko 13.4.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 03/2010 *F 0,6 1,3
SR 13.4.2010 09:00 Inflace (%) 03/2010 0,0 0,4
Mad'arsko 13.4.2010 09:00 Inflace (%) 03/2010 0,4 5,6 0,3 57
CR 13.4.2010 10:00 Bé&zny G&et (mid. CZK) 02/2010 22,0 12,8 15,6
Polsko 13.4.2010 14:00 Bézny G&et (mil. EUR) 02/2010 -710
Polsko 13.4.2010 14:00 %fhggg)b"a“ce 02/2010 71
USA 13.4.2010 14:30 gnblgl‘%dsné;’"ance 02/2010 -39,0 373
USA 13.4.2010 14:30 Index dovoznich cen (%)  03/2010 0,9 -0,3 11,2
Madarsko 14.4.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 02/2010 *F -1,7 8,4
SR 14.4.2010 09:00 Mzdy (%) 02/2010 5,2
EMU 14.4.2010 11:00 Primyslova vyroba (%) 02/2010 1,7 1,4
Polsko 14.4.2010 14:00 Penéznizasoba M3 (%)  03/2010 0,7
USA 14.4.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 03/2010 01 12 01 13
USA 14.4.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%)  03/2010 1,0 0,3
USA 14.4.2010 14:30 k';"e""z"’;ukigrr‘;’gg‘i: tfg%)‘ 03/2010 0,4 0,8
USA 14.4.2010 14:30 Inflace (%) 03/2010 0,1 2,4 0,0 2,1
USA 14.4.2010 20:00 Bézova kniha (Fed) 04/2010
CR 15.4.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 03/2010 0,2 -0,7 0,2 -0,7 -0,3 -2,0
EMU 15.4.2010 10:00 Mésiéni zprava ECB (ECB) 04/2010
EMU 15.4.2010 11:00 %fhggg)b"a“ce 02/2010 -8,9
Polsko 15.4.2010 14:00 Inflace (%) 03/2010 0,2 2,9
USA 15.4.2010 14:30 \F,’?]‘érza:n‘fg;'trzl:gg:tt: gig‘;ﬂ""y 3.4,
USA 15.4.2010 14:30 \F,’g‘;?;'t‘ztf\:s\'{‘a nalada 04/2010 23,75 22,86
USA 15.4.2010 14:30 NOVé zadosti o davky 10.4.

Vv nezameéstnanosti (tis.)
USA 15.4.2010 15:15 Pramyslova vyroba (%) 03/2010 0,6 0,1
Podnikatelska nalada
philadelph. Fedu

Index staviteld rodinnych
domu

USA 15.4.2010 16:00 04/2010 19,5 18,9

USA 15.4.2010 19:00 04/2010 16 15
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16.4.2010 09:00 Harmonizovana inflace (%) 03/2010 -0,2
Madarsko 16.4.2010 09:00 Mzdy (%) 02/2010 4,1 6,5
EMU 16.4.2010 11:00 Jadrova inflace (%) 03/2010 0,8
EMU 16.4.2010 11:00 Inflace (%) 03/2010 0,3 0,9
USA 16.4.2010 14:30 ﬁggéée”"sm"eb nowyeh 312010 610 575
USA 16.4.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 03/2010 623 612
Polsko 16.4.2010 15:00 ?rg;pgf‘,;’;é saldo 03/2010 -11 907

Spotfebitelska divéra

USA 16.4.2010 16:00 podle UniMichigan

04/2010 *P 74,5 73,6

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
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N&S vyhled

Oficiélni drokové sazby (konec obdobi)

VI.10 1X.10 XI.10 .11 posledni zm éna
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,25 1,50 -25 bps  16/12/2009
Mad'arsko 2T depo 5,50 6,00 6,00 6,00 -25 bps 23.2.10
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,75 4,00 -25 bps 25.6.09

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

VI.10 1X.10 XI1.10 .11
Cesko PRIBOR 3M 1,50 L35 1,80 LS
Madarsko  BUBOR 3M 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobf)

VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko IRS 10 let 3,45 3,70 3,85 4,02
Mad'arsko 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,00 5,00 5,20 5,50
Devizové kurzy (konec obdobi)

VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko EUR/CZK 25,8 24,8 23,8 24,8
Madarsko  EUR/HUF 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %

Q12010 Q22010 Q32010 Q42010

Cesko 1.4 1,7 1,5 14
Mad'arsko -1,5 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziro¢ni zména v %

VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko 11 21 2,2 2,0
Mad'arsko 3,5 35 3,5 3,5

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
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 maZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finangnich trzich upozorfiuje adresaty 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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