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* Mad’arsko
Opozi¢ni Fidesz vitézem parlamentnich voleb v Madarsku 2

* Vyhled na tyden

Sazby CNB nejspise beze zmény

Reckéa nakaza jako nastroj na zmirn  &ni ménovych podminek

Dnes

EUR/CZK 25,56
EUR/PLN 3,926
EUR/HUF 267,7

3M PRIBOR 1,38
3M WIBOR 3,86
3M BUBOR 5,24

10Y CzK 3,96
10Y PLN 5,58
10Y HUF 6,47

3M EURIBOR 0,63
10Y EMU 2,96

Zména
7 dni
0,62%
0,95%
1,26%

-0,01
-0,01
0,04

0,41
0,05
0,14

0,01
-0,10

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Dluznicka krize v eurozéné, kterou stfedni Evropa az do minulého tydne
prakticky nepocitovala, kone¢né dorazila na trhy v regionu. Pfesto
vyprodej, ktery devizové trhy i trhy dluhopist pocitoval, by Slo prozatim
spiSe klasifikovat jako pfirozené vybirani ziskd, které dfive &i pozdéji
muselo pfijit.

Oslabeni stfedoevropskych mén bude pfitom paradoxné pro centralni
banky regionu vitanou zménou, ktera pfi prakticky neménénych
kratkodobych Udrokovych sazbach bude zmékéovat souhrnné ménové
podminky v jednotlivych zemich. To by mohlo zmirnit obavy ze silné mény,
které vyjadfovaly jak &lenové bankovni rady v CR a Polsku, tak napf.
predstavitelé vitézné strany v madarskych parlamentnich volbach.

A bude to zfejmé nakonec pravé kurz koruny, ktery rozhodne o tom jak
dopadne napinavé hlasovani bankovni rady CNB nadchazejici stfedu.
Ackoliv z fundamentéalniho hlediska neni podle nas ke zméné sazeb davod,
a to by méla také ukézat nova prognéza CNB. Nékolik vyrokd &lend
bankovni rady v posledni dobé vyvolalo dojem, Ze silngjsi koruna by méla
byt divodem ke snizeni ¢eskych oficialnich Grokovych sazeb na nové
minimum. Na tento dojem zadala sazet i vyznamna ¢&ast trhu (a to jak
penézniho, tak devizového). Tato ocekavani by po zasedani Ceské
centralni banky méla z cen zmizet, coz by mélo znamenat jednak vysSi
sazby na kratkém konci vynosoveé kfivky a jednak v nésledujicich tydnech
i opétovné silné;jsi korunu.
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Opoziéni Fidesz vit ézem parlamentnich voleb v Ma d’arsku

Fidesz vit &zem voleb jiz po
prvnim kole.

Druhé kolo zajistilo Fidesz
Ustavni v étSinu.

Socialisté propadli,
v parlamentu i krajni pravice
a zeleni.

Nova vlada mozna zahraje
i na narodnostni notu.

Hlavni ukoly ¢€ekaji novou
vladu v ekonomice.

VySe deficitu bude hlavnim
problémem.

Zména dohody s MMF m &

ze
zhorsit reputaci zem é.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdenék Safka

Po prvnim kole parlamentnich voleb konanych 11.4.2010 bylo jasné, Ze vitézem
voleb se stane opoziéni stfedo-pravicova strana Fidesz. Nejasné bylo pouze, zda se
ji podafi ziskat dvou tfetinovou vétSinu potfebnou k prosazeni dulezitych zakona
véetné Ustavnich zmén, nebo zda bude nucena pro takové pripady hledat koali¢niho
partnera.

A opravdu, po druhém kole se vitézné Fidesz vedené V. Orbanem podafilo obsadit
68 % kresel. Vysledky strané Fidesz pfipisuji 262 z celkovych 386 mandatl.
K dosazeni dvoutfetinové vétSiny pfitom strana potfebovala ziskat 258 kresel.
Takova prevaha jedné strany je v novodobé historii zemé bezprecedentni.

Dosud vladnouci socialisté ve volbach zaznamenali obrovsky propad. V madarském
parlamentu zasedne pouhych 59 jejich poslancu, doted jich strana méla 186. Po
oznameni vysledkd kvdli tomuto netspéchu odstoupilo celé vedeni strany. Krajné
pravicova strana Jobbik ziskala 47 kfesel a ekologicka formace ,Je mozna jina
politika“ (LMP) 16 mandatu.

Parlamentni Ustavni majorita tak umozni schvaleni dulezitych zakonl. K nim patfi
napf. zakon o samospravé mést a oblasti, ktery dosud limituje statni zasahy v oblasti
Skolstvi a zdravotni péce, ty patfi do kompetence lokalnich organu. Tyto lokalni
Grady by mély byt redukovany stejné jako pocet kiesel v parlamentu.

Za soucCasné situace to ale nova vlada nebude mit jednoduché. Jesté v ramci
predvolebni rétoriky zahrnul jeji program slib, Zze zemé udéli statni ob&anstvi také

krajanam Zijicim v zahranici. Proti tomu se jiz Slovensko s pocéetnou madarskou
mensSinou ohradilo.

Dulezité ukoly ¢ekaji viadu v ekonomické oblasti. Fidesz slibuje podpofit ekonomicky
rist a domaci podnikatele a také pfilakat zahrani¢ni investory mimo jiné snizenim
zdanéni.

Hlavni problém pak bude kolem vySe deficitu. Podle stavajici dohody s MMF/EU by
nemél ten letoSni prekrocit 3,8 % HDP. Prvnim Ukolem nové vlady tak bude
rozhodnuti, zda zminénou dohodu (kon¢i letos v fijnu) bude nutné prodlouzit, ¢i zda
se zemeé plné spolehne na financovani pomoci trhu. Prvni varianta pfedpoklada ostra
jednani s mezinarodnimi institucemi 0 moznosti zvySeni deficitu, ktery by Fidesz
nejradéji posunul na Uroven 6,5-7,0 % HDP. Deficit by vSak nakonec mohl byt jesté
vysSi, pokud vlada prevezme dluhy statnich podnikd, jako jsou drahy, tim by deficit
vzrostl az o dalSi 3 %.

Pochopitelng, Ze obavy z dopadu opatfeni vitéze voleb pfedevSim v oblasti vySSiho
deficitu by mohly pozvolna se lepSici vyhled Madarska na mezinarodnich trzich
zhorsit, coz by mélo nevyhnutelné negativni dopad na forint, popf. madarské vladni
dluhopisy.
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Klicové o cekavané udalosti

€T cca 13:00, CZ Zasedani CNB ~AD- ~ P 4
CR: Sazby CNB nejspiSe beze zm ény
Nas  Posledni Agkoli v poslednich tydnech z CNB pFichazely komentare, které naznagovaly
odhad zména moznost sniZzeni Urokovych sazeb, nepfedpokladame, ze se tak stane.
zékladnisazbav % 1,00 12/2009 Bankovni rada bude mit na stole novou prognézu, kterd by se od té
zména v p. bodech 0 25 predchozi mohla liSit jen miniméalné, a tak by asi nebylo tak jednoduché najit

dostate&né silné argumenty pro dalsi pokles hlavni trokové sazby CNB. A to
zvlast, kdyz vezmeme v Gvahu, Ze uz pfi minulé prognéze nikdo sazby ménit
nechtél. Na minulém zasedani se vSak uz dva hlasy pro snizeni sazeb
objevily. Pro sniZeni sazeb uz nehovofi ani kurz koruny, ktery v podstaté
odpovida progn6zované hodnoté pro druhé Ctvrtleti tohoto roku.
Predpokladame proto, ze sazby se tentokrat nezmeéni, i kdyZz tato varianta
nejspiSe zlstane i nadale na stole. Pfesto v3ak nova ¢isla o inflaci, ktera
ov8em budou k dispozici aZ po jednani CNB, naznaéi zrychleni meziro&ni
inflace nad jedno procento.

PA 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mld. CZK) CR: Zahrani éni obchod s p febytkem
Predpokladame, ze obchodni bilance vykaze i za brezen velmi solidni
.o 110 .09 prebytek. Vzhledem k rostoucim cenam surovin viak nejspide uz nebude tak
Saldo 18,5 15,3 21,0 vysoky jako loni, nicméné mohl by se i tak pohybovat mezi 15 a 20 mld.
kumulativ. od ledna 48,2 29,7 34,3 korun. Tempo dovozu bylo, podle naSeho n&zoru, tentokrat vySSi nez
Export (%, y/y) 9,0 11,0 8.9 dynamika vyvozu, a to pravé diky drazSim surovinam a také srovnavaci

zakladné (loni se touto dobou uz zacalo ve vysledcich obchodu odrazet
zavedeni némeckého Srotovného). | bfeznové vysledky by nicméné mély
potvrdit, ze zahrani¢ni obchod bude pro letoSni rok hybnou silou ceské
ekonomiky.

Import (%, yly) 11,5 7.9 -14,9
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Prodej domécich

35.2010 00:00 [ o o (mil. USD) 04/2010
. Celkovy prodej automobild
USA 3.5.2010 00:00 (mil. USD) 04/2010 11,40 11,77
Némecko 3.5.2010 08:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2010 -0,1 -0,4 1,1 -0,9
EMU 352010 10:00 'ndex nakupnichmanazerd ;o410 «¢ 57,5 57,5
v primyslu
. Rozpoctové saldo
CR 3.5.2010 14:00 (mld. CZK) 04/2010 -45,9
. Rozpoctové saldo
SR 3.5.2010 14:00 (mld. EUR) 04/2010 -984
USA 3.5.2010 14:30 ('?,z)f'atO'OSOb”' spotfeby 315010 2,0 18
USA 352010 14:30 Jadrovydeflatorosobni 5555, 0.0 13 0.0 13
spotieby (%)
USA 3.5.2010 14:30 Osobni vydaje (%) 03/2010 0,7 0,3
USA 3.5.2010 14:30 Osobni piijmy (%) 03/2010 0,3 0,0
USA 352010 16:00 'Mdex nakupnich 04/2010 59,8 59,6
manazert v pram. ISM
USA 3.5.2010 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2010 73,0 75,0
. . Obchodni bilance
Madarsko 4.5.2010 09:00 (mil. EUR) 02/2010 *F 373,6
. Evropska komise vydava
EMU 4.5.2010 11:00 jami ekon. prognozy (ECB) 05/2010
EMU 4.5.2010 11:00 Vyrobniceny (%) 03/2010 0,8 1,0 0,1 -0,5
USA 4.5.2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 03/2010 0,6
USA 452010 16:00 Ef)/‘;;‘”ak‘y naprodej domd 55557 3.1 8.2 17,3
SR 5.5.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2010 2,9
EMU 552010 10:00 'ndexnakupnichmanaZerd ;o410 «¢ 55,5 55,5
ve sluzbach
EMU 5.5.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2010 0,0 -0,6 -0,6 -1,2
. PFirastek pracovnich sil v
USA 5.5.2010 14:15 privatnim sektoru (tis..nsa) 04/2010 30 -23
. Index ndkupnich manazert
USA 552010 16:00 | oo e 04/2010 56,0 55,4
Madarsko 552010 17:.00 Rozpoctové saldo 04/2010 -700,0 -609,9
(mld. HUF)
Madarsko 6.5.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 03/2010 *P 5,0 12,0 -1,7 8,4
Némecko 6.5.2010 12:00 Tovarni zakazky (%) 03/2010 1,4 21,3 0,0 24,5
CR 6.5.2010 12:30 Zasedani CNB (%) 05/2010 1,00 1,00 1,00
EMU 6.5.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 05/2010 1,00 1,00
. Projev Tricheta na mésiéni
EMU 6.5.2010 14:30 | =l (ECB) 05/2010
USA 6.5.2010 14:30 'NOvé Zzadostiodavky 15. 443 448
Vv nezameéstnanosti (tis.)
USA 6.5.2010 14:30 "okracujici zadostio davky , , 4645
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
USA 6.5.2010 15:30 @ rojev Bemankeho na 05/2010

konferenci v Chicagu (Fed)
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CR

CR

CR
Némecko
USA
USA

USA
USA

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

7.5.2010

7.5.2010
7.5.2010
7.5.2010
7.5.2010

7.5.2010
7.5.2010

7.5.2010
7.5.2010

09:00

09:00
09:00
09:00
12:00

14:30
14:30

14:30
14:30

Obchodni bilance
(mld. CZK)

Stavebni vyroba (%)
Maloobchodni trzby (%)
Pramyslové vyroba (%)
Pramyslové vyroba (%)
Prdmérna hodinova mzda
(%)

PFirastek pracovnich sil
(tis.,nsa)

Mira nezaméstnanosti (%)

Prirastek pracovnich sil -
bez zemédélstvi (tis.,nsa)

03/2010

03/2010
03/2010
03/2010
03/2010

04/2010
04/2010
04/2010
04/2010

50

sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

0,0
7,3

15
0,1
15
9,7
176

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.

6,3

0,0
-0,1
17
9,7
162

-23,6
2,1
7,0
58

1,8
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N&S vyhled

Oficiélni urokové sazby (konec obdobi)
souasna

VI.10 1X.10 XI.10 .11 VI.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 5,25 5,00 4,75 4,50 4,50 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 BN 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y 1 IX.10 XI1.10 i1 (VL

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,38 1,45 1,50 1,60 1,70 1,85
Mad’arsko BUBOR 3M 5,24 5,30 5,00 4,80 4,60 4,60
Polsko WIBOR 3M 3,86 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

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

VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,07 3,35 3,45 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 6,14 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 541 5,00 5,00 5,00 5,20 5,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 IX.10 XI1.10 .11 vI11
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,6 25,3 24,8 24,8 23,8 24,5
Mad’arsko EUR/HUF 267,8 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 3,93 3,90 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011
Cesko -3,1 1.4 17 15 1.4 17
Mad’arsko -5,3 -3,0 -1,5 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
1I1.10 VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
Cesko 0,7 1.4 21 2,1 2,0 1,9
Mad’arsko 5,9 4.7 4,2 3,5 3,5 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rfejnych financi
Gétu 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 -39 -5,5

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
pramen, které povaZzuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini 2adné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik 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.
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