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e Ceskéa republika

PFiliv penéz ze strukturélnich fondu EU sili 2

* Vyhled na tyden

MNB snizi zakladni sazbu na nové minimum, NBP nazor nezméni 4

Nastupujici konju nktura = snizeni urokovych sazeb?

Dnes

EUR/CZK 25,40
EUR/PLN 3,889
EUR/HUF 264,4

3M PRIBOR 1,39
3M WIBOR 3,87
3M BUBOR 5,42

10Y CzZK 3,56
10Y PLN 5,53
10Y HUF 6,33

3M EURIBOR 0,62
10Y EMU 3,06
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K tomu, aby stfedoevropské devizové trhy alespori néjak pocitily
negativni dopady fecké fiskalni krize, bylo nutné, aby vynosy feckych
dluhopist prekrocily magickou a v podstaté neskutec¢nou hranici 10 %.
| tak byly dosavadni ztraty stfedoevropskych mén velmi umirnéné
a navic je otazkou, jakou mérou se vlastné na oslabeni podilela nakaza
z Recka.

Na depreciaci ¢eské koruny ¢&i polského zlotého totiz maji eminentni
zajem jak Ceskd, tak polska centralni banka. Zatimco ta druha v poradi
nevahala proti silici méné nasadit pfimou devizovou intervenci (a hrozi
dalSi), pak jeji ¢eska kolegyné nasadila vG¢i koruné agresivni holubici
rétoriky, kdyz prakticky nemine den, aby néktery z ¢lenli bankovni rady
CNB hrozil devizovou intervenci.

V praxi se tak opakuje scénar, ktery jsme mohli pozorovat pfi koncici
recesi a nastupujicim globalnim oziveni v minulém hospodarském cyklu
v ptipadé Ceské republiky. Tehdy, rovnéZ na podatku evropské
apotazmo domaci konjunktury, byla CNB konfrontovana se silici
ménou, coz pfi velmi nizké inflaci vedlo bankovni radu k tomu, ze
snizila Grokové sazby, ackoliv trend ve svété jiz byl spi$ opaény. Nyni to
tedy vypada, Ze historie by se mohla s pfichodem nového
hospodarského cyklu opakovat, pficemz polské firmy a domacnosti
ziskaji novou zkuSenost. Ta jim mlze fikat, ze pfi nastupujicim
globalnim oziveni a zrychlujici se (otevifend) doméci ekonomice nelze
vylouc€it scénéf, Ze se oficialni Urokové sazby v prvnim kroku pohnou
smérem doll a ne naopak, jak by to velela u¢ebnicova logika.
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Priliv pen éz ze strukturalnich fond 0 EU sili

Ceska koruna by mohla t é&Zit
z rostouciho p Filivu pen éz z
Bruselu.

Tyto penize do CR pote éou
v nadchazejicich letech a
mohou vyrazn € vylepSit

vn éjSi rovnovahu.

Bruselska eura nepote ¢ou
pres devizovy trh, ale p_res
Ucty CNB.

Priliv ze strukturalnich fond @ EU, miliardy CZK
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Jan Bures

Ceska koruna by kromé& postupné& se potvrzujiciho oZiveni mohla v nejblizsich
kvartélech tézit i z rostouciho pfilivu penéz z Bruselu.

To je pfitom velka novinka. V minulych letech hraly transfery z Unie jen velice
omezenou roli. V lednu 2010 ale pomohly béZznému Gétu uz s +6 mld. korun!
Do budoucna se pfitom situace bude déle zlepSovat. V souéasné chvili jsou v Cesku
podany zadosti na Cerpani ze strukturalnich fonda v celkové hodnoté 806 mid. CZK
(21 % HDP) a schvaleny jsou jiz projekty v celkové hodnoté 319 mid. korun (9 %
HDP).

Tyto penize do CR potedou z velké &asti v nadchazejicich letech a mohou vyrazné
vylepSit vnéjSi rovnovahu. Na grafu je vidét jasné zpozdéni mezi schvalovanim
Zadosti a cerpanim eur, protoZze penize Evropska komise vyplaci na Gcet
ministerstva financi az po skonéeni projektd.

Bruselska eura budou na korunu ptisobit pozitivn&, at uz ptijdou do CR pres devizovy
trh nebo pres USty centralni banky. V sougasné dobé plati dohoda viady s CNB
zroku 2008, z které vyplyva, Ze veSkeré privatizaéni pfijmy a bruselska eura
nepotedou pres devizovy trh, ale pres Gty CNB. V optimistické varianté tak CNB
méla za zhruba 30 mld. eur natisknout odpovidajici mnoZstvi korun.

To je ale malo pravdépodobné, protoze centralni banka nebude chtit skoro
zdvojnasobit mnozstvi svych devizovych rezerv (se kterymi ma jiz dnes problémy)
a provadét soucasné silnou ménovou expanzi v postupné ozivujici ekonomice. Proto
véfime, ze alespon ¢ast eur bude chtit nakonec sama na trhu prodat.

I kdyby ovSem vSechna eura kumulovala a rozhodla se za né natisknout penize,
pozitivnimu dopadu na korunu se s tézi vyhne. SilnA ménova expanze by
v budoucnu s vysokou pravdépodobnosti dohnala ¢&eskou narodni banku
k razantnéjSimu utaZzeni konvenénich ménovych kohoutli — Grokovych sazeb To by
se koruné samoziejmeé také libilo.

PF{jmy v rdmci transfer 0 a kapitalového G é&tu platebnfi
bilance (ro¢ni kumulace)
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14.00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména
zakladnisazbav % 5,25  3/2010
zména v b. bodech -25 -25

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zmena
hlavni sazba v % 3,50 6/2009
zména v b. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

MNB snizi sazby na nové minimum

MNB s nejvétSi pravdépodobnosti snizi zakladni Urokovou sazbu na nové
historické minimum a to navzdory ne¢ekané vyssi inflaci. Snizeni Grokd umozni
predevSim relativné stabilni a silny forint, jakoZ i velmi pfiznivy vyvoj na
ostatnich trzich, ktery vedl mimo jiné ke stlaéeni vynost madarskych vladnich
dluhopist. Komentat MNB by zaroverh mél naznadit, ze MNB bude v dalSich
mésicich zfejmé pokracovat v politice snizovani Urokovych sazeb.

NBP ma svazany ruce silnym zlotym

Od NBP neocekavame ani zménu sazeb, ani zménu zakladniho postoje ménové
politiky. NBP nejspiSe na zakladé poslednich dat zlepSi vyhled realné
ekonomiky, avSak silny zloty (navzdory intervenci) a nizka jadrova inflace ji
nedovoli nahlas uvazovat o tom, Ze by v dohledné dobé& mohla utahnout svoji
ménovou politiku.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Mad'arsko 26.4.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 04/2010

Némecko 27.4.2010 08:00 Spotrebitelska diveéra GfK  05/2010 3,3 3,2
S&P/CS Index cen

USA 2742010 1500 O o0 02/2010 13 0,7
USA 27.4.2010 16:00 Spotriebitelska d tvéra 04/2010 54,0 52,5
N&émecko 28.4.2010 08:00 Inflace (%) 04/2010 *P 0,1 1,2 0,5 11
Némecko 28.4.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 04/2010 *P 0,1 1,2 0,6 1,2
Madarsko 28.4.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2010 11,5 11,4
SR 28.4.2010 09:00 Bézny Gdet (mld. EUR) 02/2010 223
SR 28.4.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 03/2010 1,6 7.4
Polsko 28.4.2010 14:00 Zasedani RPP (%) 04/2010 3,50 3,50
USA 28.4.2010 20:15 Zasedani FOMC (%) 04/2010 0,25 0,25
Némecko 29.4.2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2010 8,0 8,0
EMU 29.4.2010 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 03/2010 -0,1 -0,4
EMU 29.4.2010 11:00 Index spotiebitelské divéry 04/2010 -15,0
EMU 29.4.2010 11:00 Index ekonomické divéry — 04/2010 99,3 97,7
USA 29.4.2010 14:30 \’;‘?}‘é‘i;;‘é‘;f;‘azgg‘l"gs) 24.4. 441 456
USA 29.4.2010 14:30 Sﬁ'éfggjé‘;'tﬁ:gg;‘:: gigj"ky 17.4. 4613 4646
Madarsko 30.4.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 03/2010 -3,5 0,9 -2,8
CR 30.4.2010 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 03/2010 2,8
EMU 30.4.2010 11:00 Inflace (%) 04/2010 *P 15 15
EMU 30.4.2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2010 10,0 10,0
USA 30.4.2010 14:30 gﬁg[?ggyd(ﬁ/ﬂf‘mr osobni 1Q/2010 *A 0,4 1,8
USA 30.4.2010 14:30 Cenovy index HDP (%) 1Q/2010 *A 0,9 0,5
USA 30.4.2010 14:30 Soukroma spotfeba (%)  1Q/2010 *A 3,1 16
USA 30.4.2010 14:30 HDP (%) 1Q/2010 *A 3,3 5,6
USA 30.4.2010 16:00 'Z“gfﬁ‘cgz';“p“i"h manazert 45010 60,0 58,8
USA 30.4.2010 16:00 SPotrebitelska divéra 04/2010 *F 71,0 69,5

podle UniMichigan

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

soucasna 19 1X.10 XI1.10 .11 V111 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2Trepo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 25 bps  16/12/2009
Mad'arsko 2T depo 5,75 525 5,00 4,75 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 drokové sazby (konec obdobf)
soucasna 49 1X.10 XI1.10 .11 V111
hodnota
Gesko PRIBOR 3M 1,39 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 3,87 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobf)

soucasna ;19 IX.10 XI1.10 .11 Vi1l
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,12 B85 3,45 3,70 3,85 4,02
Madarsko 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,34 5,00 5,00 5,00 5,20 5,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 IX.10 XI1.10 .11 V111
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,4 258 24,8 24,8 23,8 245
Mad'arsko EUR/HUF 2645 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 3,89 3,90 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziro¢ni zména v %
Q4 2009 Q1 2010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011
Cesko -3,1 1,4 1,7 15 1.4 1,7
Mad'arsko 5,3 -3,0 -1,5 05 1,0 2,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
111.10 VI.10 1X.10 XI.10 .11 VI.11
Cesko 0,7 1,4 2,1 21 2,0 1,9
Mad'arsko 59 4,7 4.2 35 35 35
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -1,0 Cesko -5,9 -5,5
Madarsko -1,0 -0,5 Madarsko -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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