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Vyhled na tyden
MNB i CNB sazby ménit nebudou 6

PFijeti eurav CR i v Polsku odloZeno na neur éito

Zména  Dalsi  Daldi S prijetim eura v Ceské republice a v Polsku to vypadd momentéaing velmi
7dni  tyden  meésic bledé. Souhra nékolika faktort pfispéla k tomu, Ze adopce spole¢né evropské
EURICZK 2577 0,23% 3 N mény se odklada v obou zemich pfinejmensim na neuréito. Co se tedy
EUR/PLN 4,069 -0,61% ) N prihodilo?

EURHUF 2804 -0,04% 3 3

Dnes

Za prvé, s ohledem na cyklicky propad rozpoctu nejsou obé zemé, a ani
3M PRIBOR 1,23 0,00 > > v nasledujicich nékolika letech nebudou, schopny dodrzet maastrichtské
3M WIBOR 3,84  -0,03 > > rozpoctove kritérium (deficit mensi nez 3 % HDP). D& se pfitom ocekéavat, ze
3M BUBOR 525 0,00 2 3 dodrzovani bude vinou dluznické krize zemi eurozény nepochybné velmi

striktné vyzadovano.
10Y CZK 421  -0,02 3 3
10Y PLN 582 0,03 Za druhé, objevil se zajimavy fenomén - jak ukazuji sociologické prazkumy.
10Y HUF 746 0,16 Y . Ceskéa ipolska vefejnost, a? donedavna vcelku kladn& naladéna vaéi euru,

ztraci v poslednich dnech nadSeni pro pfijeti eura. Tomuto vyvoji se pfitom

3M EURIBOR 078 0,07 2 2 nelze ani moc divit. Polska i ¢esk& vefejnost s obavami sleduje jak se vyviji
10Y EMU 2,70 0,12 > 2 krize uvnitf eurozony, pficemz predstava, Zze by se domaci ekonomika mohla
Posledni hodnoty z Patku 15:30 ocitnout v pozici fecké ¢i Spanélské neni pfilis lakava.

Politici v obou zemich pfitom musi brat v potaz jak rozpoctovou realitu, tak
nazory vefejného minéni. Proto se Polsko Usty svého premiéra nedavno vzdalo
svého ambiciozniho planu na pfijeti eura a novy termin nebyl stanoven. Politici
v Ceské republice (resp. zastupci rodici se vladni koalice) zda se dokonce
pUjdou jesté dale nez polsti kolegové, nebot se hodlaji bavit o terminu pro pfijeti
eura teprve az budou soucasné dluhové problémy eurozény vyreSeny. Jinak
fedeno termin pfijeti eura v CR je momentaln& zcela v nedohlednu.

A co na zmrazené ambice Polska a CR pfijmout euro fikaji trhy? Zatimco dfive
by informace tohoto typu trhy alespor na ¢as vykolejily (jako se tomu stalo napf.
po &eskych parlamentnich volbach v roce 2006), dnes prochazeji prakticky bez
povSimnuti. | to svédci o tom, Ze ¢asy se meéni.
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Polsko se probouzi ze zimniho spanku

Polska ekonomika se

probouzi ze zimniho spanku.

Tvrda zima se potkala s vySsi

cykli énosti polského
hospoda fstvi.

Pokud pojede dal n émecka
lokomotiva, m dzeme se t Sit

na postupné zrychlovani
polského r dgstu.

Jan Bures

Posledni ¢&isla zatim spolehlivé potvrzuji nasi teorii o tom, Ze se Polsko pomalu ale
prekazkou pro pokracujici oziveni. To by mélo jet na viné silného rustu stavebnictvi a
oziveni exportné orientovaného zpracovatelského primysilu.

Pravé dopad tvrdé zimy na stavebnictvi, uvrhl Polsko do spanku a pfispél ke
zpomaleni rustu v prvnim &tvrtleti roku 2010. Stavebnictvi sice tvofi necelych 7 %
polského HDP, jeho vyznam ale v pribéhu krize narostl. Ani ne tolik pfi tvorbé
pfidané hodnoty, jako pracovnich mist. Podil zaméstnanych ve stavebnictvi slusné
narostl a zatimco ve zpracovatelském primyslu se v roce 2009 propoustélo o sto
Sest, stavarské firmy, predevSim diky pFilivu penéz z Bruselu, udrZely péknou
dynamiku reélného ristu (5 %) a pokraovaly v nabirani zaméstnanct. Téch maji
v soucasnosti skoro o 100 tisic vic nez pfed krizi.

VySSi podil stavebnictvi na zaméstnanoti a pfidané hodnoté ale pfispél k vySSi
cykli¢nosti polského trhu prace i HDP. V Polsku totiz podil silné cyklickych odvétvi
(zemédélstvi, stavebnictvi) na celkové zaméstnanosti narostl skoro na 22 %. Proto
byla netradi¢né tvrda zima tak silné znat na vykonu polské ekonomiky - nizsi pfimy
prispévek k HDP a nepfimy negativni vliv vyraznéjSiho sezénniho propousténi. To co
ale zima vzala, jaro postupné vraci. Trh prace a pramysl jako by v kvétnu nékdo
pokropil Zivou vodou. 14 %ni rast jde na vrub rozmrzajiciho stavebnictvi a rostouciho
privalu exportnich zakazek ve zpracovatelském pramyslu. Pokud hlavni obchodni
partner z Némecka ustoji problémy nedisciplinovaného jihu eurozony, ¢eka Polsko
ve zbyku roku dalSi akcelerace HDP. Stavebnictvi Zivené penézi z Bruselu
arozjezdem pfiprav na evropsky Sampionat ve fotbale 2012 bude i nadale taznym
koném.

Polska pr imyslova vyroba
(yly, %)

20
15
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Parlamentné vo I'by na Slovensku

Parlamentné vo Iby na
Slovensku vyhral Favicovy
Smér.

Pravicovo ladeny Stvorlistok
v3ak deklaroval zostavenie
pravicovo-liberalnej viady.

SasS planuje urobi t'velka
zmenu v odvodovom
systéme a systéme
socialnych davok.

Marek Gabris

Parlamentné volby na Slovensku vyhral s vysokym naskokom lavicovy Smer vedeny
siasnym premiérom Robertom Ficom. Smer mal napokon viac percent ako
ukazovali odhady ( 34,79% verzus 28% - 30%). Prekvapenim je, Ze do parlamentu
sa prvy krat od neznej revollcie nedostala Meciarova strana LS-HZDS (4,32%).
Zaujimavé je, ze brany parlamentu neprekrocila ani madarskd mensinova strana
SMK (4,33%), z ktorej Stiepenim vznikla strana Most-Hid.

Prezident formélne poveril zostavenim vlady vitaza volieb Roberta Fica. Pravicovo
ladeny Stvorlistok vSak deklaroval zostavenie pravicovo-liberdlnej viady v zlozeni
SDKU-SaS-KDH-Most. Naértnuta koalicia ma k dispozicii 79 kresiel v 150-¢lennom
parlamente. Do Uvahy teoreticky pripada aj zostava Smer-SNS-KDH. Ale Krestanski
demokrati oficidlne prezentujd iba zaujem o pravicovi koaliciou. SDKU-SaS-KDH-
Most uz podpisali aj prvé memorandum a poziadali prezidenta o prijatie. Robertovi
Ficovi vyprSi ¢as na zostavenie vlady v utorok a prezident odmietol prietahy pri
kreovani viady.

Rozdelenie kresiel v parlamente

SNS; 9

Most-Hid; 14

SDKU; 28

V ekonomickej oblasti by mala mat nova vlada pomerne velkd zhodu. Uvazuje sa o
spruzneni trhu prace. Tato zmena pride na rad ako prva. SaS tiez planuje urobit
velkd zmenu v odvodovom systéme a systéme socialnych davok. Jej vlajkovou lodou
je myslienka odvodového bonusu. Je to vSak tak velkd zmena, Ze implementacia
potrva nejaky ¢as. NavySe nie vSetky strany prejavili nadSenie z takého velkého
zasahu a preferovali by pomalSie ,upratovanie v odvodoch®. Na st6l sa dostala aj
téma privatizacie letiska a nakladnej Zelezni¢nej dopravy Cargo. Strany zatial
nehovoria 0 zvySovani dani, ale ¢im viac budd odkladat Skrtanie vydavkov, tym to
bude pravdepodobnejSie. Budlca koalicia chce najskdér nahliadnut do hospodarenia
jednotlivych rezortov. Zaujimava je tiez situacia okolo schvalovania pomoci pre
systém Uverov ESFS na zéachranu problematickych krajin EMU. Pomoc pre Grécko
slovenska vlada Roberta Fica schvalila. Ale balicek pre dalSie krajiny uz odmietla
pred volbami podpisat. Momentalne pozaduje suUhlas aktualnych vitazov volieb, s
tym Ze na to uz nema mandat voliov. Predpokladame, Ze ide skor o politick( hru. A
pdzicku napokon schvali, ¢ uz odchadzajuca alebo nova vlada. Samozrejme
podobné eskalovanie néazorovych rozdielov méze skomplikovat Zivot finanénym
trhom aj tak dost’ frustrovanym problémami krajin juznej Eurépy. Nazory jednotlivych
strén sa vyvijaju. SaS zatial vaha a KDH je za. Naopak SDKU je proti.
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Cesky b &Zny U &et ve vysokém p Febytku

Petr Dufek

Bézny U ¢et platebni bilance Zatimco trh ocekéaval, Ze bézny et za duben vykdze schodek ve vysi 8 mid. korun,
zakon &l duben ne éekané skute¢nost byla vyrazné odliSna — prebytek 12,4 mld. korun. Je to velmi dobry
vysokym p Febytkem. vysledek, za kterym stoji predevSim vyrazné pFebytkovy zahrani¢ni obchod

(21,2 mid.) a pauza ve vyplaceni dividend z podniki pod zahrani¢ni kontrolou.
Zatimco loni v dubnu jiz naplno pokracovala dividendova sezona, letos byl duben
z pohledu dividend velmi slaby (1 mld.). Jak uz naznacil bfezen, ale i vcelku pfiznivé
vysledky nejvétSich tuzemskych firem, jde spiSe o vykyv, ktery nebude mit dlouhého
trvani. Pfedpokladame proto, Ze v dalSich mésicich odliv dividend opét nabere na
sile a strhne bézny Ucet zpatky do Eervenych &isel. Netradi¢né se vyvijeji i sluzby,
u kterych jsme byli dlouhodobé zvykli na vcelku stabilni pfebytky. Nicméné uz od
zacatku letoSniho roku vykazuje bilance sluzeb stabilni schodky. PFitom jak doprava,
tak cestovni ruch prozatim vykazovaly lepSi vysledek nez loni. Hlavnim ddvodem,
pro¢ se obchod se sluzbami propada do deficitu je tzv. branding. Oficialni vysvétleni
z pera centralni banky je nasledujici: "Polozka zohledruje cenové rozdily v obratu
zahrani¢niho obchodu vyplyvajici z vnitropodnikovych preshrani€nich operaci
nadnarodnich firem registrovanych na Gzemi CR k platbé DPH." Jinak fedeno jde
o promitnuti operaci nadnarodnich firem spojenych se zhodnocenim dovazeného
zboZi na tzemi CR a jeho nasledného vyvozu do zahraniéi.

Celkové se bézny Gcet v letoSnim roce vyviji pozitivné a existuje velka Sance, Ze se
jeho schodek za cely rok bude pohybovat podobné jako loni jen okolo -1 % HDP.
Tento pfiznivy vysledek navic ovliviuje i fakt, Ze je do néj zapocten i reinvestovany
zisk podnikti pod zahraniéni kontrolou, ktery CR neopousti, takZze bez téchto
reinvestic se bude i nadale bézny G¢et pohybovat dokonce v kladnych &islech.

Za cely rok b ézny G ¢et skon ¢i
okolo -1 % HDP.

x - ) Pro Uplnost jeSté dodejme pohled na vyvoj pfimych zahrani¢nich investic. Za prvni
PZlv QR vzveysuu selat’ky &tyfi mésice se jejich &isty objem pohybuje na hranici 40 mld. korun. Z toho do CR
uveru matervskyclj pfiplynuly investice v hodnoté téméF 60 mid., z ¢ehoz polovinu tvofi splatky Gvér(
spole énosti. zahraniénich matefskych spole¢nosti tuzemskym podnikim. Naopak do zahranic¢i
tuzemské firmy investovaly 19 mid. korun, coZ jsou uz tfi C&tvrtiny investic

realizovanych za cely lorisky rok.

Bézny U cet platebni bilance Platebni bilance
(roéni kumulace) (roéni kumulace)
29% 8%
1% 6%
0% 4%
o
o
2 % 2 2%
s s
2% - 0%
-3% - -2% Ay T T T T T T T v - - - """ == "= ~="="=—~"=—"=—"~—"=—=—=—=-=
a0 AU
1.07 V.07 VILO7 X.07 1.08 IV.08 VILOS X.08 1.09 IV.09 VIL.O9 X.09 1.10 1.07 V.07 VILO7 X.07 108 V.08 VI.08 X.08 109 IV.09 VI.09 X.09 110
Il B&Zny Ucet bez reinvestic —+— Bézny ucet Hl PZ| (netto) B Portfolio investice (netto) —+— BéZny ucet

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




Prehled trh G

18. ¢ervna 2010

EURCZK

28/01/10

04/02/10 1
11/02/10 7
18/02/10 7
25/02/10 1
04/03/10 1
11/03/10 7
18/03/10 7
25/03/10 1
01/04/10 1
08/04/10
15/04/10 7
22/04/10 1
29/04/10 A
06/05/10
13/05/10 7
20/05/10 1
27/05/10 1
03/06/10
10/06/10 7
17/06/10 1

EURHUF

295 1
290 1
285 1
280 1
275 1

11/02/10 7
18/02/10 7
25/02/10 7
04/03/10 7
11/03/10 7
18/03/10 7
25/03/10 7
01/04/10 7
08/04/10 7
15/04/10 7
22/04/10 7
29/04/10 7
06/05/10 7
13/05/10 7
20/05/10 7
27/05/10 7
03/06/10
10/06/10 7
17/06/10 1

28/01/10

04/02/10 1
11/02/10 7
18/02/10 7
25/02/10 1
04/03/10 7
11/03/10 7
18/03/10 7
25/03/10 1
01/04/10 1
08/04/10
15/04/10 7
22/04/10 1
29/04/10 1
06/05/10
13/05/10 7
20/05/10
27/05/10
03/06/10
10/06/10 7
17/06/10 -

Ceskoslovenska obch

CZK IRS

— 18/06/10 — 11/06/10

3.50 T

3.00 7

2.50 7

2.00 A

1.50 7

1.00 T T T T 1

HUF IRS

— 18/06/10 — 11/06/10

PLN IRS

— 18/06/10 — 11/06/10
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni

odhad zména
zakladnisazbav % 5,25  5/2010
zmeéna v b. bodech 0 -25

ST 13:00, CZ Zasedani ENB

Nas Posledni

odhad zména
zékladnisazbav % 0,75  5/2010
zmeéna v p. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Sazby MNB i tentokrat beze zm én

MNB tentokrat ménit sazby urcité nebude, a to pfesto, Ze mira inflace (a to ta
mzdova) s vyviji vcelku pfiznivé. Forint se po neStastnych vyrocich
predstavitelt jevi stale jako zranitelny a proto centralni banka bude radéji
vyckavat.

CR: CNB sazby nejspiSe nezm éni
Predpokladame, ze tentokrat bankovni rada ponecha svoji hlavni Urokovou
sazbu beze zmény. Inflace je nad nejnové&jsi prognézou CNB, na druhé
strané rust ekonomiky za predpoklady CNB zaostava. Nicméné& moZnosti, co
s tim dé&lat, jsou v pFipadé mé&nové politiky siln& limitované. UZ nyni ma CNB
svoji hlavni sazbu na nejnizsi drovni v historii, dokonce pod hlavni sazbou
ECB. Vedle toho koruna je oproti prognéze o zhruba dvé procenta slabsi.
Vyc¢kavaci politika je proto nejvhodnéjsi taktikou minimalné do konce
letoSniho roku. Ocekavame, ze nas ceka jesté dlouhé obdobi nizkych
a stabilnich trokovych sazeb centralni banky.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Mad'arsko 21.6.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 06/2010 5,25 5,25

Némecko 22.6.2010 10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 06/2010 102,6 103,7
. . Index podnikatelské

Némecko 22.6.2010 10:00 nalady Ifo 06/2010 101,1 101,5

EMU 22.6.2010 10:00 Bézny Gcet (mld. EUR) 04/2010 1,7

Index Ifo (hodnoceni

Némecko 2262010 1000 (8 O ace) 06/2010 99,9 99,4
Polsko 22.6.2010 14:00 Jadrova inflace (%) 05/2010 0,2 1,7 0,2 1,9
USA 22.6.2010 16:00 Fnr]‘i’ld)el stavajicich domd 5541 6,20 5,77
Némecko 23.6.2010 08:00 Spotfebitelska duvéra GFK  07/2010 3,3 35
EMU 23.6.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 5096 «p 55,4 55,8

v primyslu
EMU 23.6.2010 10:00 'ndex nakupnich manazert ,e5090 5 56,0 56,2

ve sluzbéach
éRrR 23.6.2010 12:30 Zasedani GNB (%) 06/2010 0,75 0,75 0,75
USA 23.6.2010 16:00 (Ft’irs";’ej novych dom @ 05/2010 431 504
USA 23.6.2010 20:15 Zasedani FOMC (%) 06/2010 0,25 0,25
Madarsko 24.6.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2010 -2,7 -4,0
Polsko 24.6.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2010 12,0 12,3
Polsko 24.6.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2010 2,0 3,4 -5,6 -1,6
EMU 24.6.2010 11:00 z')/‘;’;’e pramyslové zakazky 415010 1,6 22,1 5,2 19,8
USA 24.6.2010 14:30 Dokrafujici zadostio davky , o 4571

v nezameéstnanosti (tis.)

. Zakazky na zbozi

USA 2462010 14:30 gl R otieby (%)  05/2010 01 2,9
USA 24.6.2010 14:30 'NOVE Zadosti o davky 19.6. 460 472

Vv nezaméstnanosti (tis.)
USA 24.6.2010 14:30 Zakazkyna zbozidl. 05/2010 1,0 1,0

spot . bez dopr. pros. (%)
USA 25.6.2010 14:30 HDP (%) 1Q/2010 *F 3,0 3,0
USA 25.6.2010 14:30 Soukroméa spotfeba (%) 1Q/2010 *F 35 35
USA 25.6.2010 14:30 Cenovy index HDP (%) 1Q/2010 *F 1,0 1,0

. Jadrovy deflator osobni

USA 25.6.2010 14:30 (SO (00 1Q/2010 *F 0,6 0,6
USA 25.6.2010 16:00 SPoUebitelska divéra 06/2010 *F 75,5 75,5

podle UniMichigan

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; 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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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 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 -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 1,23 1,20 1,15 1,22 1,35 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,25 5,30 5,10 5,00 5,00 5,00
Polsko WIBOR 3M 3,84 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

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

VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,03 3,25 3,45 3,65 3,80 3,95
Mad’arsko 6,39 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,43 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 25,8 25,3 24,8 24,8 23,8 24,5
Mad’arsko EUR/HUF 280,3 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,07 3,90 3,80 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q22010 Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011
Cesko 1,7 15 14 1,7 2,3 2,6
Mad’arsko -5,3 -3,0 -1,5 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
VI.10 IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
Cesko 1.4 2,1 21 2,0 1,9 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 -0,7 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 vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(l & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik 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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