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* Vyhled na tyden

Polsko ¢ekéa delSi obdobi stability sazeb 3

Nakaza z jizni Evropy m UZze dorazit je n pres Némecko

bnes Zména  Dalsi  Dalsi Zda se, ze dluznickéa krize uvnitf eurozény se dostala do nového stadia, kdyz
7dni  tyden mésic je jasné, ze k uklidnéni trhu jiz nestaci ani sebevétSi zachranny balik pro
EURICZK 2571 1,02% . 3 problémové zemé € maximalni vstficnost ménové politiky ECB.
EUR/PLN 4,119 2,87% Y N
EUR/HUF 278,6  0,62% a 2 Stale Castéji se v souvislosti s narlistem averze vuci riziku hovoii o tom, ze

scénar vyvoje ekonomiky ve tvaru ,W*“ neni pravdépodobny. V pfipadé zemi
jihovychodni Evropy tak tomu skute¢né mize byt, ale musi tomu tak byt nutné

3M PRIBOR 124 -0,01 > > ! ey P -~ .
3MWIBOR 385 0,00 > > v pfipadé ) Nemecka, které je naprosto klicCovou ekonomikou pro
stfedoevropsky region?
3M BUBOR 523 0,00 3 ]
Vezmeme-li totiz v Gvahu dulezitost skupiny ohrozenych zemi ménové unie
(A =02l IO > » pod zkratkou PIIGS (Portugalsko, Itélie, Irsko, Recko a Spanélsko) z pohledu
10Y PLN 577 017 > ” celkového vykonu stfedoevropskych ekonomik, pak je pfiblizné &tvrtinova
10Y HUF 711 031 > > ve srovnani s némeckym trhem. Stejné tak finanéni angaZovanost
stfedoevropskych bank v ekonomikach na jizni periferii eurozény je naprosto
3M EURIBOR 068 0,01 2 2 zanedbatelnd (a to absolutné irelativné ve srovnani s Némeckem), takze
10Y EMU 2,66  -0,19 2 2 disledky potencialnich ztrat plynoucich z eventualniho defaultu dotyénych
Posledni hodnoty z Patku 15:30 zemi by nebyly tak dramatické.

Silné ekonomické a finan¢ni kanaly mezi stfedni Evropou a zemémi PIIGS
tedy témér neexistuji a tudiz hrozba pfimé nakazy je teoreticky nizka. Existuje
pochopitelné riziko, Ze nakaza dorazi do regionu nepfimo, a to skrze
ochlazeni realné ekonomiky Némecka, které sebou strhne dold
i stredoevropské ekonomiky. To je v podstaté sazka na scénar ,W*, kdy
dluznicka krize uvnitf eurozony pfivodi zpomaleni jejiho jadra — tedy Némecka
a Francie. Podle naseho nazoru vSak aktualni makroekonomické data (zatim)
nic takového nenaznacuji, pficemz si je dobré uvédomit, Ze fiskalni restrikce
uvnitf skupiny PIIGS bude kompenzovana celkové uvolnénymi ménovymi
podminkami pro Némecko generovanymi nizkymi Uroky a nizSim kurzem
eura.
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Klicové o cekavané udalosti

UT cea 14100, PL 2asedani NGP PL: NBP ponecha sazby beze zm ény

Na&s odhad Poslednizména
Polska centralni banka si muze dovolit ponechat sazby beze zmény a
hlavni sazba v % 3,50 V1.09 vyslat trhdm neutralni komentar naznadujici jejich dalSi stabilitu. V jeji
prospéch hovofi zvySena nejistota na globalnich trzich a o néco slabsi

zména v b. bodech 0 -25
rist hospodarstvi na po¢atku roku. Zajimavé bude sledovat vyjadieni
centralnich bankérl k intervencim na devizovém trhu. V uplynulém
tydnu jsme po delSi dobé vidéli také intervence ve prospéch polské
mény.

ST cca 12:00, CZ Aukce st. diuh (mld. CZK) CR: Aukce statniho dluhopisu

Na stfedu pfipravuje ministerstvo financi aukci dluhopisu 5,0%/2019
v planovaném objemu 6 mld. K&. O¢ekavame, Ze cely objem by mél byt
bez problému upsan. Pfi aukci predeSlé tranze téhoz papiru zacatkem
bfezna presahla poptavka 2,25krat puvodné nabizeny objem. Diky tak
velké poptavce ministerstvo nakonec prodalo dluhopisy za 7,277 mid.
K¢ pfi pramérném vynosu 4,031 %.

Tato  Posledni
aukce aukce

10 let/5,0%, nabidka  6.00 7.3
nabidka/poptavka 2.25
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Prodej stavajicich dom

2452010  16:00 (O 04/2010 5,60 5,35
Madarsko 25.5.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2010 -3,0 -3,6 -4,3
EMU 2552010  11:00 g/‘;’;’e pramyslové zakazky 31501 17 12,4
Polsko 2552010 14:00 Zasedani RPP (%) 05/2010 3,50 3,50
USA 2552010 15:00 S&P/CS Indexcen 03/2010 2.4 0.6
nemovitosti (%)
USA 2552010 16:00 Spotiebitelska d Gvéra 05/2010 59,0 57,9
Némecko 26.5.2010 08:00 Spotfebitelska davéra GfK  06/2010 3,8 3,8
SR 26.5.2010  09:00 B&zny G&et (mld. EUR) 03/2010 92
Polsko 26.5.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2010 12,5 12,9
Polsko 26.5.2010  10:00 Maloobchodni trzby (%)  04/2010 0,5 42 21,9 8,7
i Aukce st. dluhopisu
¢R 2652010 1200 00l 5010 mid. GzK) 05/2010 6
. Zakazky na zbozi
USA 2652010  14:30 e RS potiehy (o)  04/2010 13 1,2
USA 26.5.2010 14:30 Zakazkyna zbozidl. 04/2010 0,3 3,7
spot ¥. bez dopr. pros. (%)
USA 26.5.2010  16:00 gg’;’e’ novych dom 04/2010 420 411
N&mecko 27.5.2010  08:00 Inflace (%) 05/2010 *P 0,1 1,2 01 1,0
Némecko 27.5.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 05/2010 *P 0,1 1,2 -0,1 1,0
Madarsko 27.5.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2010 12,0 11,7 11,8
USA 2752010 14:30 Hokracujici zadostio davky g 5 4625
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
. Nové Zadosti o davky
USA 2752010 1430 0 enosti () 225 435 471
. Jadrovy deflator osobni
USA 2752010 1430 OO CC0 1Q/2010 0,6 0,6
USA 27.5.2010  14:30 Cenovy index HDP (%) 1Q/2010 0,9 0,9
USA 27.5.2010  14:30 Soukroma spotfeba (%)  1Q/2010 3,7 3,6
USA 2752010 14:30 HDP (%) 1Q/2010 3,5 3,2
. Ekonomicky vyhled EK
EMU 2752010 21:00 G EcR)  05/2010
SR 28.5.2010  09:00 Ceny v pramyslu (%) 04/2010 0,4 6,1
USA 2852010  14:30 (Do/‘i;'am' osobni spoffeby 415010 2,0
USA 28.5.2010  14:30 Osobni vydaje (%) 04/2010 0,3 0,6
USA 2852010 14:30 Jadrowy deflatorosobni 5,509 0.1 12 0.1 13
spotieby (%)
USA 28.5.2010  14:30 Osobni piijmy (%) 04/2010 0,5 0,3
USA 2852010 16:00 'ndexnakupnich manazert 5.1 62,0 63.8
z Chicaga
USA 28.5.2010 16:00 SPotrebitelska divéra 05/2010 *F 735 733

podle UniMichigan

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - piedbézné; 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 5,23 5,30 5,00 4,80 4,60 4,60
Polsko WIBOR 3M 3,85 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 2,88 3,25 3,45 3,65 3,80 3,95
Mad’arsko 6,76 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,67 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 25,7 253 24.8 24,8 23,8 245
Mad’arsko EUR/HUF 278,3 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,12 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
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 zadné 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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