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» Ceské republika
MUZe koruna dal porazet polsky zloty? 2

* Vyhled na tyden

CNB sazby nezméni, ale zmini korunu jako protiinflaéni faktor 4

Ceské koruna se op ét utrhla ze Fetézu a posiluje

Zména  Dalsi Dalgi Ceska koruna se opét utrhla ze fetézu a vélcuje nejen hlavni svétové

Dnes 7 dni tyden  mésic meny, jako je euro ¢i dolar, ale i své vySe Uroc¢ené konkurenty ze stfedni

EURICZK 2480 -1.52% 2 > Evrop_y. Ac posun kgruny na npvé 2'0-ti'mési(':ni maxima_ bylv spiég

technickou zleZitosti, v pozadi posileni koruny pochopitelné stoji

EURPLN 4,019 -1,34% L) ” fundamenty eské ekonomiky, které jsou v relativnim srovnani stale
EUR/HUF 2855 -0,68% ) ? velmi dobré.

VSe pochopitelné zacina u velmi zdraveé se vyvijejici platebni bilance,
kter4 nyni té€Zi nejen z prebytkového zahrani¢niho obchodu a trvalého
pfilivu pfimych zahrani¢nich investic, ale i rostoucich transferli ze
strukturalnich fondd EU. Pokud k tomu vSemu pfipo¢teme vznik vlady,
ktera zacala okamZzité po nastupu ke kormidlu Skrtat v rozpoctu, coz
10Y CZK 376 0,06 2 2 p_odnitjlo ratingoyé agentury_k l]v§hém 0 zvyseni hodnocgnl’ C:JR,V nenj
divu, Ze koruna je tam, kde je, a Ze Wall Street Journal piSe, Ze ¢eské
dluhopisy jsou skvéla investice.

3M PRIBOR 1,22 -0,01
3M WIBOR 3,82 0,01
3M BUBOR 0,00 0,00

8\ V¥
8\ V¥

10Y PLN 5,86 0,04
10Y HUF 7,09 -0,16 ” ?

Koruna se tedy fundamentélné zda byt odsouzena k posilovani — otazka
3M EURIBOR 0,84  -021 2 > v8ak zni,k jak rychlému. Kdyz ménovy par EUR/CZK propadl v roce
2008 pod hladinu 23,0 fada lidi vidéla aroveri 20,0 prakticky na dostrel.
10 EMU 266 0,03 3 Realita byla vSak dramaticky jind, kdyz par EUR/CZK do pul roku
Posledni hodnotyz Patku 15:30 testoval hodnotu 30,0. V tomto obdobi se totiz ukazala prednost i
slabost ¢eské ekonomiky, které vyplyva z jeji vysoké procykli¢nosti,
resp. vysoké vazby na némeckou exportni produkci.

Jestli tedy néco maze korunu zastavit, tak to nebude CNB, které se sila
meény nemusi libit, ale spiSe obavy o silu svétové konjunktury. V tomto
ohledu jsme pro nésledujicich nékolik mésicu lehce skeptiti, a proto
tolik koruné nefandime, byt technicky vzato vSe vypada nadmiru rizove
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MuzZe koruna dal porazet polsky zloty?

Ceska koruna prorazila
ddlezité technické turovn &,

zatimco polsky zloty
zaostava.

Zlotému by p fitom m ély

pomahat vyssi carry a
rychlejsi r dst ekonomiky.

Investo 7 se ale boji polskych
verfejnych financi. Korun é
davaji v étsSi Sance kv dli
proreform & orientované vlad é
a vysSi vazb é na silné
Némecko.

Relativni podhodnocenost
zlotého a dostate ¢ny
manévrovaci prostor p A
financovani deficit & VF by ale
mély dalsi ztraty PLN v dG¢i
CZK zastavit.

EUR/PLN

Jan Bures

Tento tyden jsme varovali, Zze stfedni Evropa se ocitd na dllezité technické
kfizovatce a mlZze si otevfit cestu k dalSim zisk(m (viz technicky alert 28.7). Zatimco
koruna prorazila dulezité Grovné (24,975 EUR/CZK), zloty ale s posunem dél vaha a
nechce se mu pod 4,00 EUR/PLN (viz grafy nize). VUuc¢i cCeské koruné tak
v poslednich nékolika dnech pomérné vyrazné ztracel. Je tento vyvoj dlouhodobé
udrzitelny?

Polské ekonomika roste rychleji a nabizi podstatné vySsi carry (Urokovy diferencial
vuci dolaru i euru), a tak na prvni pohled neexistuje zadny dlvod, pro¢ by v ¢asech
regionalniho a globalniho optimismu mél zloty zaostavat za niZze Urocenou korunou.

Tébor zastavajici silngjsSi korunu ma na své strané ale také nékolik padnych
argumentd. Posledni prekvapivé dobra ¢isla z Némecka v céele se silnou
podnikatelskou naladou v primyslu (Ifo) nahravaji zemim nejtésnéji navazanym na
nejvétsi evropskou ekonomiku. Ze stfedni Evropy nema nikdo tak silnou expozici
visi Némecku jako Cesko, které dokaZe z jeho Usp&chu vyt&Zit o poznani vic nez
vétSi a uzavrenéjsi Polsko. Na druhou stranu polsky rast v poslednich kvartalech
spolehlivé Cesky prekonaval a i se zlepSujicim se sentimentem v Némecku (otdzkou
také je, jak dlouho vydrzi) na tom nic nezméni. ZmenSovani rozdilu v dynamice
rdstu se sice také da pouzit jako argument pro slabsi zloty, ale t€Zko ve chvili, kdy
Ceskéa koruna zustava na fronté se zlotym vuci dlouhodobému priméru (z let 2005-
2008) silngjsi skoro 0 15%.

Druhym zavaznéjsim argumentem pro slabsi zloty a silnéjsi korunu maze byt fiskalni
politika. Obé zemé maji neudrzitelné vysoké deficity vefejnych financi a musi
reformovat. Polsko mé ale o poznani vySsi strukturalni deficit (takovy, ktery neni Cisté
dilem propadu HDP) — v tomto roce se deficit vySplha k 7% HDP, a to po 3%nim
rustu ekonomiky. | kdyZ obé zemé maji v planu srazit deficit pod 3% do roku 2013,,
pomoci hospodéaiské oziveni) a stfedoprava vlada mé pohodinou vétSinu s jasné
Uspornym programem a ma pred sebou na rozdil od Polska Ctyfi roky vlady. Polsko
v pristim roce Cekaji parlamentni volby a rok nato mistrovstvi Evropy ve fotbale.
V takovém prostfedi se spofi o poznani huf. Na druhé strané ale relativné nizky
dluh, solidni vné&jSi rovnovaha a pokracujici pfijmy z privatizaci ne€ini tyto z fiskalnich
problémU akutni noéni mdru. Proto nevéfime, Ze polsky zloty neméa dnes pfilis
padnych duvodl k rozsitovani ztrat vaci ceské méné.

EUR/CZK
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Kliéové o cekavané udalosti

CT 13:00, CZ Zasedani CNB

CR: Sazby CNB zustanou beze zm ény

Nas  Posledni Na svém srpnovém zasedani bude bankovni rada CNB probirat novou
odhad zména inflacni prognoézu, kterd by méla potvrdit trend rychlého pfiblizovani inflace
z8Kladnisazbav % 075  5/2010 dvouprocentnimu cili. Na druhé strané by ovSem meéla indikovat absenci

inflacnich rizik pro obdobi jednoho roku. Pfedpokladame proto, Ze centralni

zmena v p. bodech 0 s banka ponecha Grokové sazby beze zmény. Ve vy&kavani by CNB mohla —
vzhledem k nejistym vyhlediim ekonomiky — pokracovat i po zbytek roku.
Prvni zvySeni Grokovych sazeb tak mGze pfijit na fadu nejdfive az v prabéhu
prvni poloviny pFistiho roku.
4 . o v - P o

PA 900, CZ Pr imyslova viroba (%, yly) CR: Prumysl pokra €uje v rychlem r uastu

Predpokladame, Ze primysl vykaze velmi dobré vysledky i za ¢erven. Jak uz
naznacovaly zakazky, primyslovym firmam se dafilo dohanét mezeru
Mésicné 9.5 169  -12,8 vzniklou lofiskym bezprecedentnim propadem. Dvojciferna tempa rdstu

kumul. od ledna 9,9 10,0 -19,0 muZeme opét ocekavat u automobilového primyslu, vyroby kovl a
elektroniky. Slabsi bude opét vysledek jednoho z tradiénich tuzemskych
obor( — strojirenstvi. Za cely letoSni rok by primysl mohl vykazat vzestup o
Sest procent, zatimco loni se propadal o 13,6 %.

VI.10 V.10 V1.09

PA 9:00, CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK) CR. Za p‘r’-ebytkem Obchodu Stoji auta
V110 V.10 V109 Velmi dobry vysledek odhadujeme i pro ¢€ervnovy zahraniéni obchod.
Saldo 193 123 20.3 Predpokladame dvojciferny nardst exportu a importu a jen velmi mirné

. meziroéni zhorSeni salda obchodu v disledku drazsich surovin. Vyvoj
kumulativ. od ledna 94,1 74,7 79,8 P . . . . v

. obchodni bilance bez zapocteni ropy a zemniho plynu by mél pokracovat ve
Export (%, y1y) 160 244 151 velmi pfiznivém trendu, za kterym stoji rostouci zahrani¢ni poptavka.
Import (%, yly) 18,5 259 -19.3 Pozitivni dopad na vysledek obchodu ma i pokracujici utlum poptavky na
domacim trhu. Za cely letoSni rok by se prebytek obchodu mohl pohybovat
okolo 150 mild. korun, a to i navzdory vySSim korunovym cenam dovazenych

surovin.
PO 600, C Inflace (%, mim) CR: Inflace se p fiblizi na dosah cile CNB
Za rastem spotiebitelskych cen v Cervenci staly predevsim sezénné vyssi
VIL1I0  VI10  VIL09 ceny rekreaci a zdrazeni zemniho plynu pro domécnosti. Nelze ovSem
ifilEee 0,3 0,0 04 vyloucit, Ze by vdusledku vySSich cen nékterych potravin mohla byt
Potraviny 05 03 24 mezimésicni inflace i vy3Si. V meziro€nim srovnani se inflace dostane do
B ) ' ' ' blizkosti inflaéniho cile CNB, ktera na tento fakt nemusi nijak reagovat. Za

Bydleni a anergie 0,5 0,0 -0,3

inflaci totiz stoji i nadéle predevSim regulované ceny, darové zmény a
nevyzpytatelna cena surovin na svétovych trzich. Celkové jde o faktory, které
lezi mimo vliv centralni banky. Navic, domaci poptavka zuUstava i nadale
utlumena.
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Index ndkupnich manazert

10:00 07/2010
v pramyslu
EMU 8/2 10:00 'Mdex nakupnich manazerd 7,4, «¢ 56.5
v primyslu
SR 8/2 14:00 ESZR")OC“"’E saldo (mld. 07/2010 2,439
CR 82 14:00 E;f(‘;"ét""é saldo (mid. 75910 75.7
Index nakupnich
USA 8/2 16:00 manazer @ v pramyslu 07/2010 55 56.2
ISM
USA 8/2 16:00 Cenovy subindex ISM 07/2010 57
EMU 8/3 11:00 Vyrobni ceny (%) 06/2010 0.3 3.1
USA 8i3 14:30 Jadrowy deflatorosobni 46,59, 0.2 0.2 13
spotieby (%)
USA 8/3 14:30 Osobni pFijmy (%) 06/2010 0.2 0.4
USA 8/3 14:30 (E;/‘:;'étor osobni spotfeby 55010 1.9
USA 8/3 14:30 Osobni vydaje (%) 06/2010 0.1 0.2
USA 8/3 16:00 Celkovy prodej automobild 7,55, 11.8 11.08
(mil. USD)
USA 8/3 16:00 ('f,;;;‘”akty na prodej domd 1501 4 -30 -15.6
USA 8/3 16:00 Tovarni zakazky (%) 06/2010 0.5 -1.4
. Prodej domécich
USA 8/3 23:00 automobild (mil. USD) 07/2010 8.7 8.57
SR 8/4 09:00 Maloobchodni trzby (%) 06/2010 -3.1
. Index nékupnich manazerd
EMU 8/4 10:00 ve sluzbach 07/2010 *F 56
EMU 8/4 11:00 Maloobchodni trzby (%) 06/2010 0.2 0.3
i Aukce st. dluhopisu
CR 8/4 1200 3 8006/2013 (mid. CZK) 08/2010 7
USA 8/4 14:15 Privistekpracovnichsilv 47,54, 30 13
privatnim sektoru (tis.,nsa)
. Index ndkupnich manazert
USA 8/4 16:00 ve sluzbach ISM 07/2010 53.6 53.8
Madarsko 8/5 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 06/2010 *P 5.4 13.7
Némecko 8/5 12:00 Tovérni zakéazky (%) 06/2010 -0.5 24.8
¢R 8/5 12:30 Zasedani ENB (%) 08/2010 0.75 0.75 0.75
EMU 8/5 13:45 Zasedani ECB (%) 08/2010 1 1
USA 8/5 14:30 Nove Zadostio davkyv 5 5
nezaméstnanosti (tis.)
USA a5 14:30 Pokracu11C| zadost_l o.davky 24.7.
v nezaméstnanosti (tis.)
CR 8/6 09:00 Primyslova vyroba (%) 06/2010 9.5 16.9
Madarsko 8/6 09:00 gﬂg;"d”' bilance (mil. 06/2010 *P
CR 8/6 09:00 Stavebni vyroba (%) 06/2010 0.5
CR 8/6 09:00 Maloobchodni trzby (%) 06/2010 3 3.1
ER 8/6 09:00 8;%‘0“”' bilance (mid. 06/2010 193 123
Némecko 8/6 12:00 Pramyslova vyroba (%) 06/2010 2.6 12.4
USA 8/6 14:30 Prirastek pracovnichsil - = 47,5, -56 -08 -125
bez zemédélstvi (tis.,nsa)
X PFirGstek pracovnich sil
USA 8/6 14:30 (tis..nsa) 07/2010 9
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Kalenda r oéekavanych udalosti

14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 07/2010

Primérna hodinova mzda
USA 8/6 14:30 (%) 07/2010 0.1 -0.1 1.7
m/m - mezimési€né; y/y - meziro€né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezonné 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&g vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobi)
soucasna

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 BNI5 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

soucasna IX.10 X11.10 .11 V111

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,20 1,15 1,22 L35 1,60
Mad'arsko BUBOR 3M 5,32 5,30 5,10 5,00 5,00 5,00
Polsko WIBOR 3M 3,82 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

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

VI.10 1X.10 XI.10 .11 VI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,83 8725 3,45 3,65 3,80 3,95
Mad'arsko 6,80 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,37 5,40 5,40 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobf)
soucasna 19 IX.10 XI1.10 i1 vIaL
hodnota
Cesko EUR/CZK 248 2583 24,8 24,8 23,8 24,5
Mad'arsko EUR/HUF 285,9 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,02 4,00 3,90 3,60 3,90 3,60
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 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
VI.10 IX.10 XI1.10 .11 VI.11 IX.11
Cesko 14 21 2,1 2,0 1,9 1,9
Madarsko 5,9 4.7 4,2 35 3,5 3,5
Podil bilance b éZzného Podil bilance ve Fejnych financi
U¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 14 Cesko -5,9 55
Mad'arsko 16 0,5 Madarsko -3,9 -3,8

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani adny z jejich zaméstnanct i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
necini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni téastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZzené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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