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e Ceska republika
CNB bude mit nového guvernéra dfive nez se &ekalo 2

Odchod guvernér & NBP a CNB neovlivni politiku t échto bank

Dnes ZMména  Dalsi Dal3i Polsko a Ceska republika Fesi neéekany problém — hledaji nové guvernéry

7dni  tyden mésic centralnich bank. To je velmi prekvapivy vzkaz polskym a ¢eskym trhim

EUR/CZK 2513 -0,35% 3 3 poslednich dni. Zatimco v pfipadé polského guvernéra centralni banky ma
EURIPLN 3877 -0,10% . . oqlchgd, rl;a slzlédoml' lﬁtedclklf Igat;:strofe} dé&\é{/(;]h éozmérG,D?uyemgrdC?slfé
SR 2632 -156% = = narodni banky se rozho predéasnému odchodu sém. Dluzno dodat, Ze

guvernérovi CNB Tamovi chybélo kfadnému odchodu jen* nékolik
mésicl, nicméné i tak je jeho odchod prekvapenim. Trhy jak v Polsku, tak v

SMPRIBOR 143 -0,01 > > Ceské republice nyni pochopitelné zajima, kdo usedne na post $éfa
3M WIBOR 3,89  -0,07 > > centrélni banky a jak to zméni politiku NBP, resp. CNB.
3M BUBOR 542 0,00 > 3
Podle naseho nazoru ani v jednom pfipadé nelze pocitat s tim, ze by s
10Y CZK 350 -028 > » pl"'l’chod'em _n_ového ggvgrnéra doslo k zésaﬁdm’mu posunu v _o[ienta_ci
10Y PLN 550 012 > > ménovg politiky centralni bgnky. Konec koncu guvernér NB_P ¢i CNB je
’ ' pouze jeden ze ¢lend kolektivniho organu — bankovni rady — jez rozhoduje
10Y HUF 6,20  -042 > 3 o0 nastaveni ménové politiky. Navic ob& bankovni rady i bez odchodu
guvernéril prochazeji zasadni personalni obménou (NBP letos, CNB v
3M EURIBOR 0,61  -0,02 > > Gnoru 2011), takZe to jak se tento kliovy organ NBP & CNB vyprofiluje,
10Y EMU 309 -0,05 2 2 bude patrné teprve v pfistich letech, kdy budou mit obé bankovni rady za

Posledni hodnoty z Patku 15:30 sebou fadu dulezitych hlasovani.

Jestli v né¢em miZze byt patrny pfichod nového ¢lovéka na post guvernéra
NBP ¢&i CNB, pak v nakladnosti centralni banky k otazce pfijeti eura. Dopad
odchodu guvernéri Skrzypeka a Tumy se pfitom miZze projevit ve zcela
opa¢ném gardu. Zatimco polsky guvernér patfil spiS k euroskeptickému
kfidlu uvnitt NBP, pak jeho Cesky protéjSek byl naopak povazovan za
neutrélni osobu uvnitf prfevazné euroskeptické bankovni rady CNB. Novy
guvernér NBP pfitom muzZe byt naklonén euru vice nez ten zesnuly, a
naopak novy guvernér CNB se m(iZe rekrutovat pravé z euroskeptického
rozhodovaciho sboru ¢eské centralni banky.
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CNB bude mit nového guvernérad Five nez se éekalo

Guvernér kon ¢i k 30. €éervnu.
A spekulace o nastupci
zacinaji.

Za necely m ésic bude CNB
op ét jednat o sazbach. DalSi
pokles sazeb nelze zcela
vylou €it.

v

PFisti jednani bankovni rady
bude hodn & napinavé.

Petr Dufek

Kdyby &lo vSechno podle planu, tak by sougasny guvernér CNB skongil ve své funkci
az v Unoru. Nicméné, ve Gtvrtek prekvapil trhy svym rozhodnutim opustit post uz ke
konci ¢ervna tohoto roku. Necekany krok zdlvodnil zkracenim nejistoty spojené
s obménou bankovni rady. V Unoru by totiz konéilo funkéni obdobi hned ¢tyfem ze
sedmi ¢lenl rady — kromé guvernéra i jednoho z viceguvernéra a dvou ¢lenl. Navic
odchazejici guvernér uvedl|, Zze povazuje za rozumné c¢asové oddélit mandat Séfa
centralni banky od ostatnich ¢lentd rady. Pfekvapivy odchod nejvysSiho predstavitele
CNB tak pon&kud uspisil spekulace o budoucim guvernérovi. Je asi

rady, nicméné v dané chvili nema smysl pfili§ o tomto tématu spekulovat.

Aktualni zUstava otazka, co bude se sazbami CNB dale. Na poslednim zasedani
bankovni rady dva jeji ¢lenové hlasovali pro sniZzeni hlavni Urokové sazby centralni
banky o ¢tvrt procentniho bodu. A tato moznost zlstava ve hie i nadale. Na pfiStim
jednani (6. kvétna) bude mit rada k dispozici novou inflani prognoézu, ktera muze
presvédcit i nékterého z dalSich ¢lend rady zvednout ruku pro dalSi snizeni sazeb.
Muzeme jen odhadovat, nakolik se bude nova prognéza liSit od té pfedchozi, aby
LZajistila“ potfebnou podporu pro snizeni sazeb. Pfedpokladame, Ze vyhled inflace se
tentokrat zméni jen minimalné. Progn6za HDP by rovnéZz nemusela doznat
vyraznéjSich zmén. Jedinym ,problémovym“ bodem tak zUstava koruna, ktera
prozatim posilila vice nez ve svém predpokladala centralni banka. V tuto chvili je
sice koruna o necelych 1,5 % silngjSi ve srovnani s posledni prognézou, nicméné
stale nejde o zadnou dramatickou odchylku, ktera by vyzadovala promptni akci.

Jak naznaduje pokles sazeb FRA, trh se snizenim hlavni sazby CNB v podstaté
pocita. Nicméné davod k dalSimu uvolnéni ménové politiky dava jen lehce silngjsi
koruna. Nebylo by to poprvé, kdy hlavni roli v rozhodovani o sazbach centralni banky
meéla koruna a zfejmé ani naposled. Z tohoto pohledu se tak vyvoj kurzu koruny
stava pro pfristi tydny ostfe sledovanym parametrem, na jehoz zakladé se budou
ménit i oéekavani ohledné sazeb. Nicméné prozatim nazor na sazby neménime
(pfedpokladame stabilitu), i kdyZz pfipoustime, Ze pravdépodobnost jejich dalSiho
poklesu neni az tak zanedbatelna.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Polsko 19.4.2010  14:00 Mzdy (%) 03/2010

USA 19.4.2010 16:00 Predstihové ukazatele 03/2010 1,0 0,1

Némecko 20.4.2010 08:00 Ceny v pramyslu (%) 03/2010 04 -1,8 0,0 -2,9
EMU 20.4.2010 10:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 02/2010 -8,1

Index podnikatelské

Némecko 20.4.2010 11:.00 SISKE 0412010 452 445
nalady Zew (o €ekavani)
Némecko 2042010 11:00 'ndexZew (hodnoceni 04/2010 -46,8 51,9
soucasné situace)
Polsko 20.4.2010  14:00 Ceny v pramyslu (%) 03/2010 0.1 26 0.1 2.4
Polsko 20.4.2010 14:00 Pramyslova vyroba (%) 03/2010 18,2 10,7 3,1 9,2
= . Aukce st. dluhopisu
¢RrR 2142010 1200 [0S0 Ko azK) 04/2010 6
Polsko 21.42010  14:00 Jadrova inflace (%) 03/2010 2.1 2,2
EMU 2242010 10:00 'Mdexnakupnich manazerd ;5610 xp 56,7 56,6
v primyslu
EMU 22.4.2010 10:00 'Mdexnakupnich manazerl 45090 «p 54,4 54,1
ve sluzbéach
EMU 22.4.2010 11:00 Index spotfebitelské davéry 04/2010 *A -17 -17
USA 22.42010 14:30 'NOVE zadosti o davky 17.4. 450 484
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
USA 2242010 14:30 Jadrovy index cen 03/2010 0,1 0,9 0,1 1,0
v primyslu (%)
USA 2242010 14:30 "okracuiici Zadostio davky 4 4639
v nezameéstnanosti (tis.)
USA 22.42010  14:30 Vyrobni ceny (%) 03/2010 0,5 6,1 0,6 4,4
USA 2242010  16:00 (Pr;‘i’ld)ej stavajicich domd 43,59 5,30 5,02
SR 23.4.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2010 13,0 13,0
Madarsko 23.4.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2010 -5,0 -5,6
Némecko 23.4.2010  10:00 Index Ifo (oekavani) 04/2010 102,1 101,9
Némecko 23.4.2010 10:00 'ndex lfo (hodnoceni 04/2010 95,3 94.4
soucasné situace)
Némecko ~ 23.4.2010 10:00 'Mdex podnikatelske 04/2010 98,7 98,1
nélady Ifo
Polsko 23.4.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%)  03/2010 17,0 4,1 4.0 0,1
Polsko 23.4.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2010 12,9 13,0
EMU 23.42010  11:00 z')/‘z;’e pramyslove zakazky 55610 0.8 112 -16 7.3
. Zakazky na zbozi
USA 2342010 14:30 R RS otiehy ()  03/2010 0,9 0,9
USA 2342010 14:30 Zakazkynazbozid. 03/2010 0,5 1,4
spot ¥. bez dopr. pros. (%)
USA 23.4.2010 16:00 'rodejnovychdom d 03/2010 322 308

(tis.)

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; 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
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N&S vyhled

Oficiélni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna ;19 1X.10 XI1.10 it VIl posledni zm &na
hodnota
Besko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 25 bps  16/12/2009
Madarsko 2T depo 5,75 5,25 5,00 475 4,50 4,50 25 bps  23.2.2010
Polsko 2Tinter.sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 25 bps  25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
soucasna 10 1X.10 X11.10 it V111
hodnota
Gesko PRIBOR 3M 1,43 1,45 1,50 1,60 1,70 1,85
Madarsko BUBOR 3M 5,42 5,30 5,00 4,80 4,60 4,60
Polsko WIBOR 3M 3,89 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Grokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
souasna

VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,06 3,35 3,45 3,70 3,85 4,02
Mad'arsko 5,99 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,26 5,00 5,00 5,00 5,20 5,50
Devizové kurzy (konec obdobf)
soucasna -y, 19 IX.10 XI1.10 i1 VRN
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,1 2583 24,8 24,8 23,8 24,5
Mad'arsko EUR/HUF 263,4 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 3,88 3,90 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Mezro¢ni zména v %
Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011
Cesko -31 1,4 1,7 15 14 1,7
Mad'arsko -5,3 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Mezro¢ni zména v %
111.10 VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
Cesko 0,7 14 2,1 2,1 2,0 19
Mad'arsko 59 4.7 4.2 35 3,5 35
Padil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
(¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -1,0 Cesko -5,9 55
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 vite a na zakladé
prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnancii & 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, 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.




