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e Ceskéa republika
CNB a MNB nepiekvapily a ponechaly sazby beze zmén 2

* Vyhled na tyden

NBP ponecha sazby a rétoriku beze zmény 4

Co stoji za vyprodejem ma darskych a polskych dluhopis G?

Dnes Zména  Dalsi Dalsi Pojisténi proti feckym vladnim dluhopisim (tzv. CDS) sice atakuje

7 dni tyden  maésic historickd maxima, avSak ¢eska, polska a madarska CDS zlstavaji

EURICZK 2573 -0.13% > . vvlfl_lgu. Odtuq tedy pa_kaza z eurozény stred(_)evvropskym trhum zda}se
prili§ nehrozi. Méné je tomu vSak prekvapivé u doma emitovanych

EUR/PLN 4114 1,11% > 3 vladnich dluhopist, které v Madarku ¢i v Polsku v poslednich tydnech
EUR/HUF 2838 1,24% 2> 3 pomérné vyrazné ztratily na hodnoté, pfiCemz v pfipadé Ceskych

dluhopisti Ize hovofit o stagnaci. Cim to je?

3M PRIBOR 1,20 -0,03 > > , U . - S
Obvykla formulace vysvétlujici vyprodej relativné vysoko UGrocenych

3M WIBOR 3,85 0,01 > > vladnich dluhopist Madarska a Polska by mohla byt postavena tak, ze

3M BUBOR 525 0,00 > > za v8im vézi aktualni narist averze v0¢i riziku na globalnich trzich.
Casto to tak byva, avSak tentokrat je to jen ¢ast pravdy.

10Y CzK 4,14 -0,07 > > . - . PR . . .

10Y PLN 598 016 Zastavme se nejprve u domacich faktoru, které pfispély k rlstu vynosu

' ' > 3 v Madarsku. Jak uZ jsme jiz na tomto misté psali, byla to nova

10Y HUF 749 0,03 > N madarska vlada, ktera pfilila nedavno oleje do ohné, kdy? madarsky
dluh pfirovnala k feckému, ¢imz pfivodila na zac¢atku ¢ervna masivni

3M EURIBOR 0,85 0,07 > 2 vyprodej dluhopisi. Od té doby se ceny madarskych dluhopisi

10Y EMU 260  -0.10 > p castecné zotavily, ale nikoliv aplné.

Posledni hodnoty z Patku 15:30 Pokud jde o Polsko, zde trh dluhopist musel pfijmout dvé nepfilis dobré

zpravy. Za prvé to byly vysledky prvniho kola prezidentsky voleb, které
zesilily kampan pfed kolem druhym, kdyz mistr financi Rostowski
postraSil voli¢e tim, ze pokud zvitézi ve druhém kole bratr zesnulého
prezidenta Kaczynského, bude to pro vefejné finance katastrofa.
Vyprodej dluhopisti pak pfizivila relativné silna ¢&isla z domaci
ekonomiky, ktera ukazuji na to, Ze rust bude silnéjSi nez si trh myslel,
coz pochopitelné pfizivilo sdzky na rust sazeb NBP.

Prestoze doméaci faktory, které pfivodily vyprodej na madarském a
polském trhu nechceme podceriovat, povaZzujeme je spiSe za do¢asné
negativni vlivy, které by mély rychle pominout a prerusit negativni trend
poslednich tydnd. Vynosy vliadnich dluhopist v Madarsku a Polsku jsou
totiz relativné stale vysoko, pficemz zvySovani oficidlnich sazeb
relativné daleko, a tak dfive ¢i pozdéji opét pfilakaji kupce.
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CNB a MNB nep fekvapily a ponechaly sazby beze zm én
Petr Dufek, Jan Cerméak

CNB — 7:0 pro stabilni sazby. Bankovni rada CNB se na svém &ervnovém zasedani — podle oéekavani — rozhodla
PFchazi novy guvernér, své Grokove sazby ponechat na stavajici urovni. Hlavni Grokova sazba (dvoutydenni
politika centralni banky viak repo) zustava i nadale na historicky nejnizsi drovni 0,75 %, kam ji CNB posunula na

svém predchozim jednani. Inflace sice v poslednich mésicich roste (1,2 % yly
v kvétnu) a i nadale rust bude, nicméné v horizontu ménové politiky bude v blizkosti
infladniho cile. CNB navic uvadi, Ze rizika jeji prognézy jsou vyrovnand, a 7e nové
informace z ekonomiky jsou v souladu s touto jeji prognézou. Za proinflaéni riziko
nyni CNB povaZuje predevsim kurz koruny, naopak protiinflaéni rizika vidi ve vyvoji
v zahraniéi a na trhu préce. Predpokladame, e CNB svoji hlavni sazbu nebude
muset ménit ani v dalSich mésicich. K prvnimu utazeni ménové politiky tak dojde
nejspiSe az béhem prvni poloviny pfistiho roku. | nadale povazujeme za hlavni riziko
vyvoje u nas predevsim mozné zpomaleni evropské ekonomiky ve druhé poloviné
letoSniho roku. To by mj. znamenalo dalSi utlumeni inflace a tedy i jeSté dalsi
prodlouzeni obdobi rekordné nizkych drokovych sazeb. Rizikem na inflacni strané
budou potencialni vladni opatfeni na podporu pfFijma statniho rozpoctu, jako napft.
zvySeni sazby DPH, spotfebnich dani atp. CNB vSak pfi nastavovani svych sazeb
nemusi brat inflaéni dopady téchto opatfeni pfiliS v potaz, zvlasté pak, kdyZz sami
0 sobé povedou k Gtlumu poptavky.

zasadnich zm én zfejm é
nedozna.

. Madarska centralni banka nechala zakladni sazbu beze zmén a lehce kritizovala

MNB op ét ponechala sazby vladu, Ze svou rétorikou zvedla rizikové marze u madarského dluhu. Mezi viadou a

beze mén na rekordn €& nizké MNB to muze jiskiit i do budoucna, nebot vlada hodla zavést limity na platy
arovni 5,25 %. ve vefejné sféfe véetnd centralni banky a té se to pochopitelné nelibi.

Pokud jde o vyhled na nejbliz§i mésice — oCekavame, ze MNB nebude sazby ménit,

nebot bude vyckavat jak by mohlo dopadnout jednani o obnoveni Gvérového
programu MMF/EU, ktery expiruje na podzim.

Hlavni sazba CNB vs. vyhled inflace Zakladni Urokova sazba MNB a inflace
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Klicové o cekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas odhad Posledni

zména
hlavni sazba v % 3,50 6/2009
zména v b. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

NBP: Sazby a rétorika beze zm ény

Nehledé na sérii silnych doméacich ¢&isel by polska centralni banka neméla
ménit souasnou neutralni rétoriku. | kdyz se pomalu zacinaji projevovat
nékteré jestfabi hlasy (Zielinska-Glebocka, Glapinski), véfime, Ze novy
kormidelnik centralni banky a s nim i vétSina ¢lent bankovni rady nebude
chtit se sazbami kvuli znaénym nejistotam spojenym s globalnim ozivenim
do konce roku hybat. Utahovani ménové politiky by se také pfirozené mohlo
dit cestou posilovani polské mény.
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Kalenda r oéekavanych ud alosti

Némecko 28.6.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 06/2010 *P

N&émecko 28.6.2010 08:00 Inflace (%) 06/2010 *P 01 0,9 0,1 1,2
SR 28.6.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 05/2010 0,6 -4,4
EMU 28.6.2010 10:00 Pen&?nizasoba M3 (%)  05/2010 0,4 -0,1
USA 28.6.2010 14:30 Osobni pijmy (%) 05/2010 0,5 0,4

USA 28.6.2010 14:30 Osobni vydaje (%) 05/2010 01

USA 28.6.2010 14:30 (?)g'émmwb”is"weby 05/2010 1,8 2
USA 28.6.2010 14:30 ig‘g{?ggyd(ﬁzf‘torosow 05/2010 0.1 1,2 0.1 1,2
Madarsko 29.6.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2010 11,6 11,8

EMU 29.6.2010 11:00 Index ekonomické divéry — 06/2010 98,3 98,4

EMU 29.6.2010 11:00 Index spotfebitelské divéry 06/2010 -18 17

USA 20.6.2010 15:00 ﬁg‘n':égﬁog??%’e“ 04/2010 3,4 2,3

USA 29.6.2010 16:00 Spotiebitelska d avéra  06/2010 62,5 63,3
Mad'arsko 30.6.2010 08:30 Bé&zny Géet (mid. HUF)  1Q/2010 128 456
Madarsko 30.6.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 05/2010 1,6 -0,1
SR 30.6.2010 09:00 B&2ny Gdet (mld. EUR) 04/2010 70
Némecko 30.6.2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2010 7,7 7,7

CR 30.6.2010 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 05/2010 5,2
EMU 30.6.2010 11:00 Inflace (%) 06/2010 *P 15 16
Polsko 30.6.2010 14:00 B&zny G&et (mil. EUR) 1Q/2010 -1158 2728
Polsko 30.6.2010 14:00 Zasedani RPP (%) 06/2010 3,5 3,5

USA 30.6.2010 14:15 ;F;rr:\:;tsr:?rﬁ ‘;L"}(‘ig‘r’g'(‘;g s:]'s‘;) 06/2010 60 55

USA 30.6.2010 16:00 'Mdexnakupnichmanazerd 5, 59 59,7

z Chicaga
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Prodej domécich

17.2010 00:00 [t i UsD) 06/2010
. Celkovy prodej automobild
USA 17.2010 00:00 (VAL 06/2010 11,6 11,64
Némecko 1.7.2010 08:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2010 0,5 1 -3,1
EMU 1.7.2010 10:00 'ndex nakupnich manazerd g 5410« 55,7 55,6
v primyslu
CR 1.7.2010 14:00 E;f(‘;"cm"e saldo (mld. 56,5010 -95.4
SR 1.7.2010 14:00 ngqp)"ém"é saldo (mld. 56,5010 2078
USA 1.7.2010 14:30 Pokracujici zadostio davky g ¢ 4548
v nezaméstnanosti (tis.)
. Nové zadosti o davky v
USA 172000 1430 | st (tisy 26.6. 460 457
Index nékupnich
USA 1.7.2010 16:00 manazert v pramyslu 06/2010 59 59,7
ISM
USA 1.7.2010 16:00 Ef)/‘;;‘"akty na prodej domi 45,59 -15,2 6 24,6
USA 1.7.2010 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2010 72 77,5
Madarsko 2.7.2010 09:00 gﬁ%"d”' bilance (mil. 04/2010 *F 526,4
EMU 2.7.2010 11:00 Vyrobni ceny (%) 05/2010 0,2 0,9 2,8
EMU 2.7.2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2010 10,1 10,1
USA 2.7.2010 14:30 Frirastek pracovnichsil- ¢, .25 -110 431
bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 2.7.2010 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2010 9,8 9,7
. Prirastek pracovnich sil
USA 27.2010 14:30 "o 06/2010 20 29
USA 2.7.2010 14:30 Z/L‘;memahOd'“O"amZda 06/2010 0,1 2 0,3 1,9
USA 2.7.2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 05/2010 -0,5 1,2

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 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
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Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

VI.10
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75
Madarsko 2T depo 5,25 5,00
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
sou casna
hodnota VI10
Cesko PRIBOR 3M 1,20 1,20
Madarsko  BUBOR 3M 5,25 5,30
Polsko WIBOR 3M 3,85 3,90

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou éasna

hodnota V110
Cesko IRS 10 let 2,87 3,25
Mad'arsko 6,46 6,00
Polsko 5,43 5,40
Devizové kurzy (konec obdobi)

sou casna

hodnota VvI-10
Cesko EUR/CZK 25,7 25,3
Mad'arsko EUR/HUF 283,7 275
Polsko EUR/PLN 4,11 4,00
HDP

Q2 2010 Q32010
Cesko 1,7 15
Madarsko -53 -3,0
Inflace

VI.10 1X.10
Cesko 1.4 21
Mad'arsko 59 4,7
Podil bilance b éZného
Gctuna HDP (%)
2009 2010

Cesko -1,0 -0,7
Mad'arsko -1,0 -0,5

1X.10

0,75
5,00
3,50

1X.10

LA
5,10
3,90

1X.10

3,45
6,00
5,40

1X.10

24,8
270
3,90

Meziroéni zména v %
Q42010

14
-15

Meziroéni zména v %
XI.10

2,1
4,2

XI.10

0,75
5,00
3,50

XI.10

1,22
5,00
4,10

XI.10

3,65
6,00
5,60

XI.10

24,8
265
3,60

Q12011

17
0,5

.11
2,0
35

.11

1,00
5,00
3,75

.11

1,35
5,00
4,30

.11

3,80
6,00
5,60

.11

23,8
265
3,90

Q22011

2,3
1,0

V111

iLe
35

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

Cesko

Mad'arsko

2009
45
-3,9

2010

-5,5
-55

VI.11

1,25
5,00
4,00

VI.11

1,60
5,00
4,30

VI.11

BIo5
6,00
5,80

VI11

24,5
260
3,60

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
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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