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e Ceskéa republika
Némecka lokomotiva tahne ¢eské oziveni 2

* Vyhled na tyden

MNB snizi sazby na nové minimum 4

Trhy vy ékavaji na to , zda vo Iby zm éni fiskalni vyhled CR

Zména Dalsi  Dalsi Vysledek parlamentnich voleb v CR a zasedani madarské centrélni banky
7 dni tyden  mésic budou dvé zajimavé udalosti, které mohou zasahnout stfedoevropskeé trhy na
EURICZK 25,85 0,56% a a pocatku pfistiho tydne.

EUR/PLN 4,071 -1,16% 3 3

EUR/HUF 2744  -1,52% > >

Dnes

1]

Pokud jde o ¢eské volby, tak trhy, jako ostatné vzdy, trpélivé vyckavaly na to,
jak vSe dopadne. Takze jak na devizovém, tak dluhopisovém trhu nebylo
vidét zadné zasadni pnuti, které by se dalo pfi¢ist pfedvolebni nervozité.

3M PRIBOR 1,24 0,00 > > - . e 2 L o .

3V WIBOR 386 001 > > Pravgfi, kortmg se r]uak zvI4st nedarllov? r|2|kvove marze u ceskycb d|v|:JhOpISu

' ' rovnéz v prubéhu tydne povyrostly. TéZko vSak tento pohyb trh( pfipisovat

chEibon Joal) 0e 3 2 obavam z vysledku voleb, spide bychom jej mohli pi¢ist vy33i averzi k riziku

ve svété, které sice na konci tydne mirné pokleslo, ale i tak zUstalo zvySené.

10Y CzK 418 013 > ” Po vikendu tedy budou jak analytici, tak trhy moudfejsi, byt mozna nijak

10Y PLN 576  -0,02 > F | zasadné. Politikam sice budou rozdany nové karty pro to, aby si rozdélili moc,

10Y HUF 7,05  -0,06 > 2 nicméné k poznani, jak bude vypadat nova vlada a jeji program, maze byt

pomérné daleko, tudiz délat napf. dalekosahlé zavéry o tom, jak bude

3M EURIBOR 0,70 0,02 2 2 vypadat fiskalni strategie CR stejn& nebude mozné. Proto i bezprostfedni
10Y EMU 267 001 2 2 reakce trhu na vysledky voleb muze byt relativné mirna.

posiednt fodnoty 2 Pat 30 To v Madarsku jiz maji po volbach a jesté pred tim, nez nova vlada predstavi
revidovany fiskalni vyhled pro Madarsko na pfisti roky, dostanou trhy
v Budapesti predkrm v podobé dalSiho snizeni zakladni Urokové sazby o
dalSich 25 bazickych bodd. Tento krok mozZna na kratko prospéje madarskym
dluhopistiim, ale je otazkou zdali prospéje forintu. Opétovny narlst averze
vuci riziku ve svété spolu s jiz avizovanou revizi fiskalniho vyhledu (smérem
k vétSim deficitim), by nemusel byt pfiznivou kombinaci pro forint, ktery jiz
neni kryt tak vysokymi Urokovymi sazbami jako v minulosti.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




28. kvétna 2010

Némecka lokomotiva tahne c¢eské oziveni

Petr Dufek, Jan BureS

Némecku se da Fi nehled é na Némeckym podnikatelim se nehledé na dluhovou krizi na jihu eurozony dafi dobre.

krizi v jiznim k Fidle eurozény. Podnikatelskd néalada méfend indexem Ifo zUstava i v kvétnu na velice vysokych
trovnich -101,5 (blizké dvouletym maximim). N&§ kompozitni pfedstihovy ukazatel
pro Némecko (kde kromé indexu Ifo figuruji zasoby, registrace automobild a
spotrebitelské nalady) tak potvrzuje silici oziveni v nejvétsSi evropské ekonomice a je
konzistentni s ristem ekonomiky blizicim se 1,8 % v roce 2010.

. . , VSe bude samozfejmé jeSté zéalezet na tom, zda turbulence na finan¢nich trzich
. Optlrr_usm_us ,mez' exportefy v poslednich tydnech nakonec neovlivni negativné realnou ekonomiku i za hranicemi
je na historickych maximech. pfedluzeného jihu eurozény. V pfipadé Némecka jsme ale optimistiéti, protoze
exportné zavisi na fundamentalné zdravéjSich regionech (USA, Francie, Asie) a
dluhova krize soused mu pfinasi velice pfiznivé uvolnéné ménové podminky — euro
prudce oslabilo a vynosy némeckych dluhopisl jsou rekordné nizké. Neutuchajici
optimismus vyvozcu také potvrdila posledni kvétnova nalada mezi exportéry, ktera
doséhla historicky vibec nejvysSich hodnot (sledovano od roku 1993).

Dévéra podnikateltl nadale roste i v CR. Podnikatelska divéra se v kvétnu zvysila

Ddvéra v ¢eskou ekonomiku sice jen mirné, avsak pozitivni ziistava trend, ktery potvrzuje postupny navrat davéry
roste, obavy z dalSich m ésicd k Urovni, ktera zde byla tésné pred loriskou recesi ekonomiky. Pozitivnéji se na vyvoj
véak p retrvavaji. hospodafstvi divaji nejen podniky v primyslu, ale i ve stavebnictvi, obchodé

ve srovnani s predchozim mésicem, rozdilny pohled maji ovSem podniky na vyvoj
v pristich tfech az Sesti mésicich. Opatrnéjsi zlGstavaji ve svych ocekavanich také
spotrebitelé. Pouze v primyslu se oéekavani pro nasledujici tfi az Sest mésict mirné
zlepSilo. Tento vyvoj koresponduje s pozitivnim trendem pramyslovych zakazek,
které vykazuji vyrazné meziro¢ni narasty. Jde sice o vzestup z velmi nizkych drovni,
avsak pozitivem je, e ode dna se uZ odlepily témé&F v&echny primyslové obory v CR.
Rovnéz ve stavebnictvi se zlepSilo hodnoceni sou¢asného vyvoje, avSak na rozdil od
primyslu se océekavani pro pfisti tfi az Sest mésicU snizuji. Na viné jsou
pravdépodobné slabsi zakazky, které trapi pfedevSim pozemni vystavbu. Zvlast
patrny je Gtlum bytové vystavby, nicméné rovnéz komeréni vystavba si nejspiSe jesté
hleda svoje dno. A podobné je mozné hodnotit vyvoj divéry v pfipadé obchodnika.
Aktudlni situaci hodnoti pozitivnéji nez pfed mésicem, avsak pro dalSi mésice jsou
opatrnéjSi. Za pozornost stoji i pokles duvéry spotfebitelt, za niz Ize hledat obavy
z vyvoje jejich finanéni situace v nasledujicim obdobi. Shrneme-Ili kvétnové vysledky
davéry, tak je vidét, ze firmy ani spotfebitelé nepodléhaji optimismu, i kdyz &isla
zachycujici vyvoj ekonomiky v pfedchozich mésicich jsou spiSe pozitivni. Obava i
opatrnost z dalSiho zpomaleni rlistu poptavky ve druhém pololeti pretrvavaji i nadale.

Index n émeckych podnikatelskych podminek, Davéra podnikatel @ a spot febitel i v CR
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Klicové o cekavané udalosti

PO 14:00, HU Z dani MNB . r~ 7 ’ . .
e aeedan HU: MNB snizi sazby na nové minimum

Nas  Posledni Madarsky trh poté, co forint v disledku dluhové krize uvnitf EMU vyrazné

odhad zména oslabil, zlstava rozpolceny v otazce, zdali snizit irokové sazby ¢&i nikoliv.

Bankovni rada MNB, kterd se necha vyrazné ovlivnit trhem, bude rovnéz

S .
galiadniiachbalykll) IRSI00N KIE0T0 na vazkach, zdali sazby snizit. VEtSinové by viak méla o dalsim snizeni
zmeénav b. bodech ~ -25 -25 Grokd rozhodnout.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 31.5.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 04/2010 3,0 -1,7 -0,2 -3,5
Polsko 31.5.2010 10:00 HDP (%) 1Q/2010 3,1 3,1
EMU 31.5.2010 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 04/2010 -0,2 -0,1
EMU 31.5.2010 11:00 Index ekonomické davery 05/2010 101,0 100,6
CR 31.5.2010 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 04/2010 3,2
EMU 31.5.2010 11:00 Index spotfebitelské divéry 05/2010 -18,0 -18,0
EMU 31.5.2010 11:00 Inflace (%) 05/2010 *P 1,6 1,5
Mad'arsko 31.5.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 05/2010 5,00 5,25 5,25
Némecko 1.6.2010 08:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2010 1,0 -0,8 -2,4 2,7
Némecko 1.6.2010 09:55 Mira nezameéstnanosti (%) 05/2010 7,8 7,8
EMU 162010 10:00 'ndexnakupnichmanazerl g5 4 55,9 55,9
v primyslu
EMU 1.6.2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2010 10,0 10,0
. Rozpoctové saldo
SR 1.6.2010 14:00 (mld. EUR) 05/2010 -1480
. Rozpoctové saldo
CR 1.6.2010 14:00 (mld. CZK) 05/2010 -78,2
USA 1.6.2010 16:00 Cenovy subindex ISM 05/2010 72,5 78,0
. Index nékupnich
USA 1.6.2010 16:00 manaZer & v pram. ISM 05/2010 59,4 60,4
. Prodej domacich
USA 2.6.2010 00:00 automobild (mil. USD) 05/2010 8,90 8,78
. Celkovy prodej automobild
USA 2.6.2010 00:00 (mil. USD) 05/2010 11,40 11,21
Madarsko 26.2010 09:00 Obchodni bilance 03/2010 *F 653,1
(mil. EUR)
EMU 2.6.2010 11:00 Vyrobni ceny (%) 04/2010 0,7 2,6 0,6 0,9
USA 2.6.2010 16:00 g/oog‘trak‘y na prodej domt 5910 6,0 5,3 23,5
SR 3.6.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2010 0,2
EMU 3.6.2010 10:00 'Mdexnakupnichmanazert ogq,q 56,0 56,0
ve sluzbach
EMU 3.6.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2010 0,1 0,3 0,0 -0,1
USA 36.2010 14:15 "rirustekpracovnichsilv = gg.,4,, 55 32
privatnim sektoru (tis.,nsa)
. Pokracujici Zadosti o davky
USA 3.6.2010 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 22.5. 4 607
USA 3.6.2010 14:30 \OV€Zzadostio davky 29.5. 450 460

v nezameéstnanosti (tis.)
USA 3.6.2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 04/2010 15 1,3

Index nékupnich manazert

USA 3.6.2010 16:00 ve sluzbach I1SM

05/2010 55,8 55,4
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Madarsko 4.6.2010 09:00 Prumyslova vyroba (%) 04/2010 *P -0,4 2,8
SR 4.6.2010 09:00 HDP (%) 1Q/2010 *F 4,6
EMU 4.6.2010 11:00 HDP (%) 1Q/2010 0,2 0,5 0,2 0,5

Prirastek pracovnich sil -

USA 4.6.2010 14:30 bez zem&délstvi (tis..nsa) 05/2010 400 500 290
. Prirastek pracovnich sil
USA 4.6.2010 14:30 (tis.,nsa) 05/2010 35 44
USA 4.6.2010 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2010 9,8 9,9
USA 462010 14:30 Frumeémahodinovamzda - g550,4 0,1 0,0 16

(%)

m/m - mezimési¢né; yly - meziro¢né; 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 sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasha

VI.10
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75
Mad'arsko 2T depo 5,75 5,00
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50
Vyhled pro rokové sazby (konec obdobi)
sou éasha
VI.10
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,20
Mad’arsko  BUBOR 3M 521 5,30
Polsko WIBOR 3M 3,86 3,90

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasnéa

hodnota V110
Cesko IRS 10 let 2,87 3,25
Mad'arsko 6,41 6,00
Polsko 5,36 5,00
Devizové kurzy (konec obdobf)
sou éasha
hodnota V110
Cesko EUR/CZK 25,9 25,3
Mad’arsko EUR/HUF 2745 275
Polsko EUR/PLN 4,07 3,90
HDP
Q4 2009 Q12010
Cesko 3,1 1,4
Mad'arsko -5,3 -3,0
Inflace
111.10 VI.10
Cesko 0,7 14
Mad'arsko 5,9 4.7
Podil bilance b éZného
G¢tu na HDP (%)
2009 2010
Cesko -1,0 0,7
Mad’arsko -1,0 -0,5

1X.10

0,75
5,00
3,50

1X.10

1,15
5,10
3,90

1X.10

3,45
6,00
5,00

1X.10

24,8
270
3,80

Meziroéni zména v %
Q2 2010

17
-1,5

Meziro¢ni zména v %

1X.10
21
42

XI.10

0,75
5,00
3,50

XI.10

1,22
5,00
4,10

XI.10

3,65
6,00
5,00

XI.10

24,8
265
3,60

Q32010

1
0,5

XI1.10
21
35

.11

1,00
5,00
B

.11

1585
5,00
4,30

.11

3,80
6,00
5,20

.11

23,8
265
3,90

Q42010

14
1,0

.11
2,0
35

Podil bilance ve rfejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

2009
-5,9
-3,9

2010

BB
-5,5

VI.11

1,25
5,00
4,00

VI.11

1,60
5,00
4,30

VI.11

B105)
6,00
5,50

VI.11

24,5
260
3,30

Q12011

1,7
2,0

VI.11
1,9
3,5

posledni zm éna

-25 bps 6.5.2010
-25 bps 23.2.2010
-25 bps 25.6.2009

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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