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e Ceskéa republika
Stfedni Evropa se navraci k ristu 2

* Mad’arsko
Nova madarska vlada vyhlaSuje Usporny program 3

* Vyhled na tyden

B&Zny ucet platebni bilance v CR jen v mirném deficitu 5

Trhy rychle postavily novou viaduv ~ Mad’arsku do lat &

Dnes ZMéna  Dalsi Dalsi Zda se, ze tak jak nakaza z Madarska rychle prisSla, tak také odchazi.

7dni  tyden mésic Kromé lepSiho globalniho sentimentu ma na tom i zasluhu nova vlada

EUR/CZK 2571 -0,75% 3> 3 premiéra Orbana, ktera rychle pfisla na to jak spravné komunikovat s trhy a
EURPLN 2094 -161% > . predstavila vcelku rozumny pléan, ktery by mohl vyvést ekonomiku z krize.
S 2805 -1.86% > S Z hlediska davéry finan¢nich trha bylo patrné nejdilezitéjsi, ze vlada se

pfihlasila k dosavadnim fiskalnim cilam, které poditaji stim, Ze vrati
vefejné finance na udrzitelnou drahu.

3M PRIBOR 1,23 -0,02 > >

3M WIBOR 3,87 0,01 > > Pokud jde o strukturalni reformy — jde o smésici pozitivnich a negativnich

3M BUBOR 525 0,02 > . navrhu, kde na jedné strané mdGzeme najit pfiristové ladéné navrhy typu
snizeni pfijmovych dani a na strané druhé ponékud kontroverzni napad

10Y CZK 424 0,06 > " zakaza}t do’ roku 202}3 s’oud’nqustehovavat ty, ktefi se dostali do problému
se splacenim hypotécnich tveéru.

10Y PLN 5,80 -0,02 > L]

10Y HUF 7,301 [150:56 > 3 Druhou, moZna ne tak spektakularni udalosti v regionu, ktera véak muze
mit dlouhodobéjsi dopady na finanéni trh, je jmenovani nového $éfa polské

3M EURIBOR 0,71 0,02 ? > centralni banky. Marek Belka, respektovany ekonom z MMF, byvaly ministr

10Y EMU 2,59 0,00 > P financi a premiér je pro trhy bezesporu velice pozitivni zpravou. Hned

Posledni hodnoty z Patku 15:30 z pocéatku se jasné pfidal na holubiéi ¢ast spektra v bankovni radé — inflace
podle né&j neni velkym problémem, zatimco rizika pro rast jsou daleko
zavaznéjSi. Také jasné podpofil sou¢asnou snahu centralni banky
omezovat intervencemi nadmérnou volatilitu polského zlotého a rozhodné
nebude tlacit na rychlé pfijeti eura. Eurozéna si podle nového Séfa polské

centralni banky musi nejprve sama zamést pred vlastnim prahem.
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Stiedni Evropa se navraci k r dstu

Ruast éeské ekonomiky
zustava umirn ény. Meziro éni
hodnotu vsak ovlivnily revize

za predchozi rok.

Slovenska ekonomika
v prvnim ¢tvrtleti vzrostla
04,8 %.

Oziveni exportn é
orientovaného pr damyslu
brzdi dalsi pad ma darské

ekonomiky.

Polsko zpomaluje, ale pouze
kv dli do éasnym sezénnim
faktor dm.

Meziétvrtletni r Gst HDP

Petr Dufek

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti meziro&n& vzrostla o 1,1 %, predevsim diky
zahraniénimu obchodu a zasobam. HDP sice vzrostl mezictvrtletné o 0,5 %, coz neni
rozhodné malo, ale diky pfehodnoceni pfedchozich vysledkl se meziro¢ni rlist sniZil
na 1,1 %. Pokles investic i spotfeby domacnosti neni nijak prekvapivy, takze
spotfebovava vice pouze vladni sektor. Firmy neinvestuji vzhledem k mnozstvi
nevyuzitych kapacit. Vysledky ekonomiky zlstavaji ¢isté v rezii zahrani¢ni poptavky,
protoze od té doméaci se toho moc ¢ekat neda. Vyhled na dalSi ¢tvrtleti tak zlastava
beze zmény. Za cely rok by mohla ekonomika vykazat rist o 1,5 %. Rizikem zUstava
ztrata tempa ve druhém pololeti v disledku mozného oslabeni zahrani¢ni poptavky.

Slovensko je z pohledu vykonu hospodarstvi prozatim rekordmanem. Po
bezprecedentnim propadu HDP na zacatku loriského roku (-5,7 %) se letos
ekonomika vratila k rychlému rlstu, ktery podpofila jak zahraniéni, tak domaci
poptavka. NejvétSi vliv mél, podle ocekavani export, ktery vzrostl o témér 17 %,
zatimco loni ve stejné dobé propadl o vice nez ¢tvrtinu. Za pozornost stoji i rostouci
vladni vydaje (+3,4 %) a spotfeba domacnosti. Vysledky ekonomiky jsou zatim velmi
povzbudivé, avSak nelze predpokladat, ze tak silné tempo si HDP udrzi i v dalSich
kvartalech. Vzhledem k pravdépodobnému oslabeni domaci i zahraniéni poptavky se
rust ekonomiky zane zmirfiovat a za cely rok HDP vykaze vzestup okolo 3 %.

Zpresnény odhad madarského HDP véetné zvefejnéné struktury potvrdil plvodni
ocekavani, ze velmi kifehké oziveni je v této zemi taZzeno proexportné orientovanym
primyslem. To ukazal jak pohled na stranu nabidky, kde jediny kladny pfispévek
ristu generoval primysl, tak na stranu vydaju, kde k (mezikvartalnimu) rlstu
ekonomiky pfispély témér vyhradné Cisté exporty. Data rovnéz potvrdila, Zze klicova
strana domaci poptavky — spofeni domacnosti — se jiz Sest Ctvrtleti v fadé propadala
a zfejmeé tomu tak nebude ani ve zbytku roku.

V Polsku na zacatku roku zpomalilo tempo ristu na 3 % yly. Velka ¢ast Slapnuti na
brzdu Sla ale na vrub sezénnosti. PfedevSim investice na zacatku roku prudce
propadly, coz byl do velké miry efekt velice tvrdé zimy. Ta méla vliv pfedevSim ve
stavebnictvi, kde Sel propad vyroby ruku v ruce s rychlejSim propousténim. To se ale
prakticky vibec nepodepsalo na soukromé spotfebé, ktera dal rostla solidnim 2%nim
tempem. Jednoznacné je také pokracujici oZiveni v zahraniénim obchodé, ktery je
navazan na zdravé se rozjizdéjici némeckou lokomotivu. Secteno, podtrzeno, po
odeznéni sezonnich vlivi by mél polsky rlst dal akcelerovat.

Meziro éni rast HDP
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Nova mad’arska vlada vyhlaSuje Usporny program

Zdenék Safka

PrArovnani domécich financi Nova vlada v Madarsku byla u moci jen par dni a jiZ musela feSit zavazny problém.
k Feckym ohrozilo i globalni Predvolebni sliby, Ze Fidesz po jednani s MMF a EU zvysi pro rozhybani ekonomiky
trhy. dohodnuty deficit vefejnych financi, hned na zacatku zmrazila EK, ktera dodrzeni

dohod pozadovala. Po neStastném vyjadfeni, Ze finance zemeé jsou v hor§im stavu a
blizi se fecké udrovni, nastala nervozita nejen v EU ale zasahla celou globalni
ekonomiku. Premiér V. Orban pak takovy vyrok ihned dementoval a hned zacatkem
tydne v parlamentu nastinil plan na ozdravéni vefejnych financi.

L s 3 Podle zminéného planu vlada predevSim zavede pro nejblizsi dva roky rovnou dan
Premiér vyhlasuje usporny 16 % na osobni pfijmy a snizi na 10 % z 19 % firemni daf pro malé a stfedni
plan. podniky. Vypadek pfijmi z téchto dani by méla nahradit nova dan na finanéni sluzby
zatézujici pfedevsim banky a platna nejméné tfi roky. To by podle odhadl mélo statu
pfinést na 200 mld.HUF. Uspory pak predstavuje zmrazeni rozpo&tovych vydajd
s predpokladanym pfinosem 120 mid. HUF. Dale se snizi mzdové vydaje ve statnich
institucich o 15 % a zavadi se mzdovy strop na mési¢ni mzdu (v€etné centralni
banky) ve vysi 2 min. HUF — ocekavana uspora dosahne 48 mid. HUF.

Novy plan Fesii problémy Zakazény budou rovnéz hypotecni Uvéry v cizich ménach a zmrazeny budou ceny
hypoték. energii. A kone¢né bude zakdzano do roku 2020 soudné vystéhovavat ty, ktefi se
dostali do problému se splacenim hypotécnich Gvérl. Nové hypotééni Gvéry pak

nebude mozné ziskavat v cizich ménéach.

, . S Usporny plan nové vlady privitali predstavitelé MMF a EU, obé& instituce totiz po
S usporn¥m| opgt,renlr,nl nestastném vyjadreni vyslaly do Budapesti zvlastni misi. Nova opatfeni je zfejmé
souhlasi i mezmarodnl upokojila, i kdyz v konzultacich budou pokracovat dalSi misi v prvni poloviné
organizace. Servence. Zminé&na opatieni konec konct ohodnotily i trhy, na nichZ forint zacal zpét

ziskavat ztracené pozice.
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Kli¢ové o cekavané udalosti

ST 10:00, CZ Bézny G et (mld. CZK ~D - X o X ; A A AP
ezny et (mid. €29 CR: Bézny G €et jen v mirném deficitu
V.10 .10 V.09 Po vyborném vysledku zahraniéniho obchodu se da predpokladat vcelku pfiznivy
B&zny Gget 7.0 1126 ES vysledek i v pfipadé bé&zného Gctu platebni bilance. Na jedné strané jej ovlivni

kladny vysledek obchodni bilance, na strané druhé zaporna bilance vynosu
. ovlivnéna dividendami. Velkou nejistotu, stejné jako v pfedchozich meésicich,
9 SEIRI EETEE 17,9 1 2L3 1158 redstavuji sluzby, které se vbreznu propadly do vice nez &tyimiliardového

kumul.odledna 72,6 547 575  (deficitu (nejvy$siho za dobu sledovani mésiénich vysledk(i platebni bilance).
V kazdém pripadé se da oCekavat, ze letoSni schodek bézného Uctu skonéi okolo
jednoho procenta HDP.

kumul. od ledna 6,3 13,3 28,6

ST coa 12:00, C7 Aukee st.diuh (mid. cz) CGR: Aukce dluhopisu 5,70%/2024

Ministerstvo financi nabidne v aukci dluhopis 5,7%/2024 v planovaném objemu
5 mid. K&. O zminény papir bude zfejmé opét solidni zajem, pfi stavajicim vynosu
i 4,554 % ale mohou investofi pozadovat vysSi vynos. Po aukci minulého tydne také
241et/5,7%, nabidke 500 214 nelze vylougit zvy3eni nabizeného objemu.

nabidka/poptavka 1.91

Tato  Posledni
aukce aukce
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USA
Polsko
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14.6.2010
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15.6.2010
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15.6.2010
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16.6.2010
16.6.2010
16.6.2010
16.6.2010
16.6.2010
16.6.2010
16.6.2010

11:00

11:00

14:00
14:30

14:30

19:00

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

12:00
14:30
14:30

14:30
14:30
15:00
15:15

Pramyslové vyroba (%)
Penézni zasoba M3 (%)
Bé&zny Gcet (mil. EUR)
Obchodni bilance

(mil. EUR)

Vyrobni ceny (%)

Index Zew (hodnoceni
soucasné situace)
Obchodni bilance

(mil. EUR)

Index podnikatelské
nélady Zew (o ¢ekavani)
Inflace (%)

Index dovoznich cen (%)

Podnikatelska nalada

ve staté N.Y.

Index stavitelG rodinnych
domt

Jadrova inflace (%)
Harmonizovana inflace (%)
Bézny ucet (mld. CZK)
Jédrova inflace (%)

Inflace (%)

Aukce st. dluhopisu
5,70%/2024 (mid. CZK)

Udélené stavebni povoleni
Zahajeni staveb novych
dom

Jadrovy index cen

v primyslu (%)

Vyrobni ceny (%)
Rozpoctové saldo

(mil. PLN)

Pramyslova vyroba (%)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

04/2010
05/2010
04/2010

04/2010
05/2010
06/2010

04/2010

06/2010

05/2010
05/2010

06/2010

06/2010

05/2010
05/2010
04/2010
05/2010
05/2010

06/2010
05/2010
05/2010
05/2010
05/2010
05/2010
05/2010

8,6
0.9
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-397
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-15,0
3,0
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20,00
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650
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-559
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0,7
-21,6
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0,9

19,11

0,4
0,4
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672
0,2
-0,1
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0,8

2,4
1.1

0,7
0,7

0,8
1,6

1,0
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17.6.2010 10:00 Mési¢ni zprava ECB (ECB) 06/2010
Polsko 17.6.2010 14:00 Mzdy (%) 05/2010 -1,9 3,9 -2,7 3,2

USA 17.6.2010 14:30 Jadrova inflace (%) 05/2010 0,1 0,9 0,0 0,9
Nové Zadosti o davky

USA 1762010 14:30 O 2 mosti () 126 453 456
USA 17.6.2010 14:30 \F,"r’]‘gza:n‘f;‘;'trzl:gg:tt: gige;kay 5.6. 4462
USA 17.6.2010 14:30 B&Zny Gdet (mld. USD) 1Q/2010 -119,3 -115,6
USA 17.6.2010 14:30 Inflace (%) 05/2010 -0,2 2,0 -0,1 2,2
USA 17.6.2010 16:00 Predstihové ukazatele 05/2010 0,4 -0,1
USA 17.6.2010 16:00 E&?:é';?;ﬁ'ﬂ'ﬁié‘f‘ada 06/2010 21,0 21,4
Némecko 18.6.2010 08:00 Ceny v pramyslu (%) 05/2010 0,1 0,7 0,8 0,6
Madarsko 18.6.2010 09:00 Mzdy (%) 04/2010 3,0 9,4
Polsko 18.6.2010 14:00 Ceny v pramyslu (%) 05/2010 08 0,5 12 -0,5
Polsko 18.6.2010 14:00 Pramyslové vyroba (%) 05/2010 -3,5 7,8 -9,1 9,9

m/m - mezimésic¢né; yly - meziro¢né; s.a. - sez6nné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; 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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soucéasna
VI.10
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75
Mad'arsko 2T depo 5,25 5,00
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobf)
soucasha
VI.10
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,23 1,20
Mad'arsko BUBOR 3M 5,25 5,30
Polsko WIBOR 3M 3,87 3,90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

hodnota VI-10
Cesko IRS 10 let 2,89 3,25
Mad'arsko 6,47 6,00
Polsko B8 5,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
souéasna
hodnota V10
Cesko EUR/CZK 257 253
Mad'arsko EUR/HUF 2799 275
Polsko EUR/PLN 4,09 3,90
HDP
Q22010 Q32010
Cesko 1,7 15
Mad'arsko -5,3 -3,0
Inflace
VI.10 IX.10
Cesko 1.4 2,1
Mad'arsko 5,9 4,7
Podil bilance b éZného
G¢tu na HDP (%)
2009 2010
Cesko =iL(0) 0,7
Mad'arsko -1,0 -0,5

IX.10

0,75
5,00
3,50

1X.10

1,15
5,10
3,90

IX.10

3,45
6,00
5,00

1X.10

248
270
3,80

Meziroéni zména v %
Q42010

14
-1,5

Meziroéni zména v %
XI1.10

2,1
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

XI1.10

248
265
3,60

Q12011

1,7
05

.11
2,0
35

.11

1,00
5,00
35

.11

1585
5,00
4,30

.11

3,80
6,00
5,20

.11

23,8
265
3,90

Q22011

2,3
1,0

VI11

19
35

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

Cesko

Mad'arsko

2009
-5,9
-3,9

2010

BB
-5,5

VI11

1,25
5,00
4,00

VI11

1,60
5,00
4,30

VI11

BioS)
6,00
5,50

V111

245
260
3,30

Q32011

2,6
2,0

IX.11

19
35

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
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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