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e Ceskéa republika
CNB opét sniZila svoji hlavni Grokovou sazbu 2

Z Ceské ekonomiky pFichazeji spisSe pozitivni Cisla 3

* Vyhled na tyden

Ceska a madarska meziroéni inflace v dubnu beze zmén 5

Navzdory ndkaze v regionu CNB sniZuje sazby

Dnes ZMéna  Dalsi  Dalsi Néakaza z jihu eurozony minuly tyden naplno zaséhla stfedoevropsky region,

7dni  tyden  mésic kdyz tak trochu jako by se opakoval pfibéh znamy z americké realitni krize

EUR/ICZK 2593  1,46% a a z let 2008 az 2009. Tehdy, tak jako nyni v pfipadé Recka & Portugalska,
EUR/PLN 4169 6,18% N N stfedoevropské ekonomiky rovnéz nemeély zadné pfimé vazby na americky
EUR/HUE 2810 4.96% . . realitni ¢i finanéni sektor, ovSem pfislusnost (fundamentainé zdravé Ceské Ci

polské ekonomiky) k tzv. emerging markets stagila k tomu, aby byl
odstartovan odliv kapitalu, ktery zpGsobil oslabeni jak pfislusnych mén, tak

————————. = = i cen dluhopist (o akciovych trzich ani nemluvé).

3M WIBOR 3,87 0,01 > >

3MBUBOR 526 022 > 3 Je piitom zajimavé, Ze v této choulostivé situaci ukazala Ceska narodni
banka notnou davku asertivity, kdyZz se uprostfed naplno Sifici nakazy

10Y CZK 4,06 0,10 > ] z Recka rozhodla sniZit ne¢ekan& Grokové sazby na nova historicka minima.

10Y PLN 582 0,24 > ] Mozna, ze krok CNB je prekvapenim spie pro analytiky nez pro trhy, které

10Y HUF 7,27 0,80 > a minimalné &asteén& s takovym krokem pogitaly. Kazdopadné CNB podle
nasSeho nazoru méla jen velmi slabé fundamentalni divody pro to, aby snizila

3M EURIBOR 078 015 > 2 repo sazbu na nové historicke m,iniml,{m, n?bot’vd,opa(,j toho}o kroku, na

10Y EMU 274 -021 > - realnou ekonomiku bude symbolicky. SpiSe neZ v trznich Urokovych sazbach,

které jsou stale zatizeny rizikovymi pfirazkami (vinou dluhové krize
v euroz6né budou klesat jen téZko), mize mit akce vliv na kurz koruny.
Slabsi koruna v3ak export t&Zko rozhybe, navic pokud by situace v Recku
eskalovala tak extrémné nizké sazby mohou zpusobit prestreleni kurzu, kdy
by koruna oslabila daleko za hranice aktualni pfedstavivosti bankovni rady,
coz by nakonec mohlo pohnout i kratkodobymi Grokovymi sazbami smérem
vzhuru, ¢imz by byl efekt sniZzeni repo sazby zcela negovan.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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CNB op ét sniZila svoji hlavni Grokovou sazbu

CNB vytvo fila novy rekord —
jeji hlavni sazba klesla na
historické minimum 0,75 %.

Nizké arokové sazhy
nahravaji slabsi korun &, ktera
uzZ nyni zaostava za
prognézou CNB.

Meziro €ni inflace vs. Grokové sazby
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s

Petr Dufek

TéméF po péti mésicich vyckavani se centralni banka rozhodla snizit (v poméru 4:2)
svoji dvoutydenni repo sazbu o dalSiho ¢&tvrt procentniho bodu. Hlavni Grokova sazba
CNB se tak dostava na nové historické minimum 0,75 %, a je tak o0 0,25 procentniho
bodu pod primarni sazbou ECB. Diskontni sazba se neméni (0,25 %), lombardni
sazba klesa na 1,75 %.

Ackoliv se to nezdalo jako pfiliS pravdépodobné, rozhodla se centralni banka na
svém kvétnovém zasedani opét uvolnit ménovou politiku. Na stole méla novou
prognozu inflace, ktera se od té pfedchozi — podle ocekavani — liSi pomérné malo.
V horizontu jednoho roku nyni CNB o&ekava inflaci o tfi desetiny nizsi neZ v tinorové
prognéze a méla by se tak dostat mirné pod Uroven dvouprocentniho cile. Vyznéni
prognézy je podle CNB proto nasledujici: ,S prognézou je konzistentni nejprve mirny
pokles trznich Urokovych sazeb, nasledovany jejich stabilitou a postupnym rdstem od
roku 2011“. Vedle toho ve svych projekcich CNB ponechala odhadovany rdst
ekonomiky pro letoSni rok beze zmény (1,4 %), pro rok nasledujici jej snizila na
1,8 %. Oproti pfedchozi prognéze nyni ovsem CNB predpoklada rychlej§i posilovani
koruny, pficemz v tomto Ccturtleti by méla koruna dosahnout v praméru
25,2 CZK/EUR a uz na zacatku pfiStiho roku by se méla dostat pod Grover 25 korun
za euro.

Krok CNB se jevi jako prekvapivy, i kdyZ &ast trhu na n&j vsazela, minimalné ze dvou
davodd. Za prvé, inflaéni prognéza neni zasadné odliSna od té pfedchozi a za druhé
je koruna aktualné o zhruba 3,5 % slabSi nez centralni banka pro toto obdobi
predpoklada. CNB sice hodnoti rizika progn6zy jako vyrovnand, nicméné kurz koruny
nyni centralni banka prezentuje jako proinflaéni riziko.

| kdyz s ohledem na rizika ve svétové ekonomice nelze vyloudit v podstaté nic,
nepredpokladame prozatim dalSi pokles Urokovych sazeb centralni banky. Nejistota
s vyvojem eurozony — s kurzovymi dopady i na ¢eskou ekonomiku — spiSe nahrava
s negativnim sentimentem ke slabsi koruné, a to minimalné do doby, nez se uklidni
situace v dluhové pasti zmitanych evropskych ekonomik. K navySovani svych
arokovych sazeb CNB tak pfistoupi nejdfive aZ v roce 2011.

Prognéza CNB

Aktualni (kv étnova) P fedchozi ((inorova)

Inflace
2010 Q4 yly, % 2,3 2,6
2011 Q2 yly, % 1,8 2,1
12T repo sazba CNB CZK/EUR
—o— Meziroéni inflace 2010 Q4 pramér, % 25,1 25,3
~——Inflace (vyhled) 2011 Q2 pramer, % 24,9 25,2
—o— Cisté inflace
PRIBOR 3M
2010 Q4 pramer, % 1,1 1,8
2011 Q2 pramer, % 1,7 2,5
HDP
2010 yly, % 1,4 1,4
2011 yly, % 1,8 2,1
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Z €eské ekonomiky p fFichazeji spiSe pozitivni €isla

Zahrani éni obchod v b Feznu
op ét s dvoucifernym
prebytkem.

Meziro éni zména schodku zahrani €niho obchodu
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Prdmysl dosahl dalSiho
vzestupu v Fadé a ¢asteéné

tak umazava bezprecedentni

loriské ztraty.

Po roce a p dl se trzby
obchodnik & kone ¢né zvysSily.

B meziroéni zména

bez surovin

Petr Dufek

Posledni pracovni den tohoto tydne pfinesl hned nékolik pozitivhich zprav z ¢eské
ekonomiky. Slo predevsim o vysoky prebytek zahraniéniho obchodu, rostouci export
a pfiznivé vysledky tuzemského primyslu. Zahraniéni obchod zakong¢il bfezen velmi
solidnim vysledkem. Neni to sice tak vysoky prebytek jako loni, nicméné lonsky
bfezen byl az pfilis vyjimeény (21 mid. korun). Pozitivni je zvlasté pokracujici vzestup
exportu, pfedevsim stroju a dopravnich prostfedkl. Ukazuje se, Ze evropské oziveni
— i kdyz zatim jen velmi kfehké — se projevuje i v ¢eské ekonomice. Stale je ovSem
mit na paméti, Ze aktualni tempa se pocitaji z velmi nizkého zakladu predchoziho
roku. RychlejSi vzestup nyni zaznamenava i dovoz. Po roce se import zvySuje rychleji
nez vyvoz. VysSi dovozy se tentokrat tykaji elektroniky a automobilll, coz souvisi
i s kratkodobym oZivenim poptavky na tuzemském trhu. Negativni roli uz zacina
sehravat vy$$i cena ropy, ktera G&etné zvySuje hodnotu dovozu do CR, a ktera bude
letosni vysledky obchodni bilance ovliviiovat i v dalSich mésicich. Pfesto by celkovy
prebytek obchodu mohl v letoSnim roce dosahnout okolo 150 mid. korun.

Mezimési¢né se vyroba pramyslu zvysila o 0,7 %, meziro¢ni pfiristek pfekonal
hranici deseti procent (10,2 %). Stejné jako u jinych ukazateld ovSem plati, Ze se
aktualni tempa pocitaji z velmi nizkych statistickych zakladd. Bfeznovy vysledek
navic ovlivnil o jeden den vysSi pocet pracovnich dni. | kdyZz na jednoznaény
optimismus bude ¢as do té doby, dokud se v Evropé nezac¢ne ve vétSi mife navracet
k rGstu soukroma poptavka, mirné pozitivni mdzeme byt i pro nejblizSi mésice.
Napovidaji o tom nové zakazky (+15,8 %). Zvlasté se plni zakazkové knihy vyrobcim
kovlli a automobild. Pramysl se tak jiz vratil na drahu rastu, ktery se letos muaze
pohybovat okolo ¢&tyF procent.

Po dlouhé dobé se do ¢ernych Cisel vratily i vysledky maloobchodu, kdyz meziroéni
rist trzeb maloobchodnikll (bez ocisténi) dosahl 3,9 %. Solidni rist prodeje
zaznamenal motoristicky segment. Nicméné uz dubnové statistiky prodejl
automobild (osobnich a LUV) ukazuji, Ze zatim nejde hovofit o novém trendu. Vedle
toho ani narlst trzeb celého maloobchodu nepfeceriujeme. Nezaméstnanost totiz
zOstava i nadale vysokd a mzdy nejspiSe realné poklesnou. Celkové proto
maloobchod za letoSni rok podle naSeho nazoru opét vykaze mirny realny pokles
trzeb.

zatim Cas. Riziko scénafe oziveni ve tvaru W zUstavéa stale ve hie. A zdstane do té
doby, nez se v zapadni Evropé nezacne ve vétSi mife projevovat rostouci soukroma
poptavka.

Pramyslova vyroba a zakazky
(meziro¢né v %)
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Klicové o cekavané udalosti

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

V.10 .20 V.09
Inflace 0,3 0,3 -0,1
Potraviny 0,3 0,8 -0,5
Bydleni a anergie 0,4 0,1 -0,2

ST 9:00, CZ HDP (%)

Q1-10 Q4-09 Q1-09
HDP (y/y) 14 -3,1 -4,0
HDP (q/q)) 0,4 0,7 -4.1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Inflace 3plh& nad jedno procento

Za dubnovym rastem spotfebitelskych cen je podle naSeho nazoru
pfedevSim zdrazeni zemniho plynu pro domacnosti, vysSi ceny pohonnych
hmot a potravin. Naopak levnéjsi v souladu se sezénnim vyvojem nejspiSe
byly rekreace. Meziro¢ni inflace se sice zvySuje nad jedno procento, avSak
nepredstavuje zadné nebezpeci pro ¢eskou ekonomiku. | nadale plati, ze za
inflaci stoji prfedevSim administrativni zasahy a kolisavé ceny ropy, na néz
nema ménova politka CNB Z&dny viiv. A inflace ani nadale nebude
problémem ceské ekonomiky, a to zvlasté ne v dobé, kdy se da ¢ekat dalsi
pokles spotfebitelské poptavky.

CR: Mirné oziveni ekonomiky pokra €uje
Predpokladame, Ze ekonomika vykaze meziroéni vzestup okolo 1,4 %. Na
strané poptavky pomlze ke kladnému vysledku predevSim export, zatimco
spotfeba iinvestice na zacatku letoSniho roku nejspiSe klesaly. Na strané
nabidky byl motorem ekonomiky po ro¢ni pauze opét prumysl, naopak
stavebnictvi a nejspiSe i zemédélstvi propadly do ¢ervenych Cisel. Celkové
se da fict, Ze ekonomika ma to nejhorSi za sebou. Pfesto vSak jeji rlst
zlistane jen mirny a potrva alespon dva roky nez se podafi preklenout jeji
lofisky propad. Zranitelnd vSak v dasledku nevypocitatelného vyvoje
zahrani¢ni poptavky zUstane naSe ekonomika i nadale.
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Némecko
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USA
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10.5.2010

10.5.2010
10.5.2010

10.5.2010

10.5.2010
10.5.2010
10.5.2010
10.5.2010
10.5.2010
10.5.2010
11.5.2010
11.5.2010
11.5.2010
11.5.2010
11.5.2010
12.5.2010
12.5.2010
12.5.2010
12.5.2010

12.5.2010

12.5.2010
12.5.2010
12.5.2010
12.5.2010
12.5.2010

12.5.2010

12.5.2010

12.5.2010

08:00

08:00
08:45

09:00

09:00
09:00
09:00
09:00
10:00
13:00
08:00
08:00
09:00
09:00
10:30
08:00
08:45
08:45
09:00

09:00

09:00
09:00
10:00
11:00
11:00

12:00

14:30

20:00

Obchodni bilance
(mld. EUR)

Bé&zny Gcet (mld. EUR)
Pramyslové vyroba (%)

Obchodni bilance
(mil. EUR)

Inflace (%)

Mira nezaméstnanosti (%)
Stavebni vyroba (%)
Prdmyslova vyroba (%)
Pramyslové vyroba (%)
Zasedani BoE (%)
Harmonizovana inflace (%)
Inflace (%)

Inflace (%)

Mzdy (%)

Pramyslova vyroba (%)
HDP (%)

HDP (%)

Harmonizovana inflace (%)
HDP (%)

Obchodni bilance
(mld. EUR)

HDP (%)

HDP (%)

HDP (%)

HDP (%)

Pramyslové vyroba (%)
Aukce st. dluhopisu
3,40%/2015 (mid. CZK)
Obchodni bilance

(mld. USD)

Rozpoctové saldo
(mld. USD)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

03/2010

03/2010
03/2010

03/2010 *P
04/2010
04/2010
03/2010
03/2010
03/2010
05/2010
04/2010 *F
04/2010 *F
04/2010
03/2010
03/2010
1Q/2010 *P
1Q/2010 *P
04/2010
1Q/2010 *P
03/2010
1Q/2010 *P
1Q/2010 *P
1Q/2010 *P
1Q/2010 *P
03/2010
05/2010

03/2010

04/2010

14,5

14,0
0,2
300,0 450,0
0,3

9,5

11 0,3

9,4

0,50
-0,1
-0,1
0,5

0,3
-0,1
0,3

0,3
59,4
-1,0

0,1
1,2

-39,9

-20,0

12,6
9,1
0,0 3.3
3733
11 0,3 0,7
9,7
19,7
15,6 20,6
0,0 2,7
0,50
1,0 0,1 0,1
1,0 -0,1 1,0
5,6 0,7 5,9
7.4
0,4 1,0 0,1
1,2
1,4 0,6 -0,3
0,5 1,7
1,2 0,7 31
67,1
2.2 -4,0
2,6
0,3 -3,0
0,4 0,0 2.2
6,4 0,7 4,0
-39,7
-20,9
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13.5.2010 09:00 Jadrova inflace (%) 04/2010 0,2 13 0,0 0,9
SR 13.5.2010 09:00 Inflace (%) 04/2010 0,2 1,0 0,1 0,8
EMU 13.5.2010 10:00 Mésiéni zprava ECB (ECB) 05/2010

UK 13.5.2010 10:30 Er)r?i‘lfhgg’g)b"a“ce 03/2010 -6 450 -6 179

Italie 13.5.2010 11:00 Harmonizovana inflace (%) 04/2010 *F 0,9 1,6
USA 135.2010 14:30 \F,"r’]‘gza:n‘f;‘;'trzl:gg:tt: gig.‘;i"ky 15. 4590 4594

USA 1352010 1430 NV ;;‘é‘;f;‘a?]g:t‘l"gs) 8.5. 440 444

USA 13.5.2010 14:30 Index dovoznich cen (%)  04/2010 08 11,3 0,7 11,4
Madarsko 14.5.2010 09:00 Primyslova vyroba (%) 03/2010 *F -0,4 2,8
Polsko 14.5.2010 14:00 Inflace (%) 04/2010 0,4 2,3 0,3 2,6
Polsko 14.5.2010 14:00 Penézni zasoba M3 (%)  04/2010 13 0,9

USA 14.5.2010 14:30 Maloobchodni trzby (%)  04/2010 0,3 1,9

USA 1452010 14:3p Maloobchodni trzby — 04/2010 05 0,7

bez automobil G (%)
USA 14.5.2010 15:15 Pramyslova vyroba (%) 04/2010 0,6 0,1

Spotrebitelska davéra

USA 14.5.2010 16:00 podle UniMichigan

05/2010 *P 73,5 72,2

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 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

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

VI.10 1X.10 XI1.10 .11 VI.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
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 BN15 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobf)

soucasna 19 1X.10 XI1.10 i1 V11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,20 1,15 1,22 1,35 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,26 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)
soucasna

VI.10 IX.10 XIl.10 .11 VI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,10 3,25 3,45 3,65 3,80 3,95
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 XIL10 11 Vi1l
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,9 253 24.8 24,8 23,8 245
Mad’arsko EUR/HUF 281,2 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,17 3,90 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q4 2009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011
Cesko 3,1 1.4 1,7 15 1.4 17
Mad’arsko -5,3 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
111.20 VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
Cesko 0,7 14 2,1 2,1 2,0 1,9
Mad'arsko 59 4,7 4,2 35 35 35
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 0,7 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 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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