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e Ceskéa republika
Emise eurovych dluhopist na obzoru 2

* Vyhled na tyden

Inflace na dosah cile CNB 4

Podminky financovani statniho dluhuv  regionu jsou p Fiznivé

Dnes  ZM éna  Dalsi Dalsi VIady ve stfedni Evropé v s_ouéasné_ qlobé dokoncuji né\_/rhy statnich
7 dni tyden  maésic rozpoctu na rok 2011 a s nimi se rysuji i plany na zpusob, jakym budou
EURICZK 2468 -0.36% > > pokr_yty deficity st_étnl'ch_ rozp_oétt‘] a dIu_hoplsy splatné v pfistim roce.
: ! Fakticky se tak pfipravuji emisni strategie na pfisti rok — ty pak mohou
EURPLN 3937 -1,08% > > mit dva spole¢né rysy.
EUR/HUF 283,3 -0,45% > ?

Za prvé, urokové naklady na financovani podle vSeho dale poklesnou,
nebot nomindlni Urokové sazby se drzi ve vSech zemich regionu pfi

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

> > historickych minimech (s vyjimkou Polska), takze vlady z tohoto titulu
3M WIBOR 3,81 0,00 > ” nepochybné usetfi. A ackoliv centralni banky mohou pfisti rok v regionu
3M BUBOR 5,36 0,03 ? ? zacit s utahovanim ménové politiky, fakt, Zze se tak bude dit v

podminkach pokracujiciho oziveni, by mél vést k tomu, Ze rizikové
marze u doty¢nych vladnich dluhopisi mohou déle klesat, takZze dopad

10Y CzK 3,23 -0,01 ﬂ > e . i PR S
pfisné&jsi ménoveé politiky nemusi byt nijak dramaticky.
10Y PLN 5,58 0,19 r ?
10Y HUF 7,22 0,02 ” 2 Za druhé, jesté dale vylepsené podminky pro financovani vliadniho

dluhu by pak meély vést pfislusné vlady k tomu, ze by mély v co nejvétsi
mife vyuzit velmi pfihodnych podminek na domécim trhu a tudiz se

3M EURIBOR 0,89  -0,01 P > . ve 1) iminek !
10Y EMU 2,35 023 > p srv],az@_gp nejvice pro_d_l0u2|t QUr;,iu statvnvlho dlghu (nez se v_budoucnu

prisnéjsi ménova politika projevi ve vySSich vynosech). Zdali tomu tak
Posledni hodnotyz Pétku 15:30 skute¢né bude, to teprve uvidime, ale bylo by to vice nez logické.
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Emise eurovych dluhopis G na obzoru

Vyse aktualniho splatného dluhu statu
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Zdenek Safka

Podle pavodniho vladniho programu financovani statnich potfeb pro rok 2010 by mél
letoSni deficit konéit na Urovni 163 mid. K&. K tomu je tfeba pficist kolem 94 mld. K&
uréenych na splatky maturujicich dluhopisti a zpétné odkupy a vymény dluhopist.
Pro tvorbu rezerv a dalSich operaci je uréeno dalSich 23,2 mid. K&. Celkem tedy plan
pocital s hrubou spotfebou viady 280 mid. K& Dosavadni vyvoj deficitu statniho
rozpoétu pak naznacuje, Ze celoroéni spotfeba by mohla zhruba odpovidat
plavodnimu planu.

Zacatkem zafi ministerstvo financi zverejnilo plan emisi dluhopist a pokladni¢nich
poukazek na posledni &tvrtleti 2010. Podle tohoto planu bude v péti aukcich
emitovano statnich dluhopist za 30 mld. K&. Kromé dluhopist budou emitovany také
pokladniéni poukazky za 25 mid. K¢.

Emisni plan ale vyvolava dalsi otazky. K dosud emitovanym dluhopistim za 129 mid.
K¢ (do 1.9.2010 v&etné) by se mélo pfidat jiz zminénych 30 mld. K& v 4g10 a dalSich
15 mid. K¢ z emisi planovanych do konce zafi. K tomu je tfeba pfipocist pro posledni
Ctvrtleti za 25 mld. K& pokladni¢nich poukazek plus dalSich poukazek za 23 mld. K&
do konce mésice zafi. DalSich 12,7 mld. K& pak ziska stat z Uvéru od EIB. | kdyz
bude konec roku zivy, ur€ity objem pokladni¢nich poukazek stézi pokryje 280 mlid. K&
planovanych hrubych letoSnich viadnich pljéek. A tady by proto mohl byt prostor pro
pfipadnou emisi dluhopist denominovanych v zahranié¢ni méné.

Ministerstvo financi nakonec také potvrdilo, Ze o emisi v zahrani¢ni méné uvaZzuje.
Protoze ministr financi nedavno vyloucil emisi v dolarech, yenech &i Svycarskych
francich, bude se zfejmé jednat o eurové papiry a to podle ministerstva v objemu
pres 1 mid. €. Zadné dalsi podrobnosti ale nebyly dosud zvefejnény.

Emise statnich dluhopis @ v roce 2010 vs. plan
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Klicové o cekavané udalosti

ST 9:00, CZ HDP (%)
Q2-10 Q1-10  Q2-09

HDP (yly) 2,2 11 4,7
HDP (a/q) 0.8 0,5 -0,5

PO 9:00, CZ Zahrani €éni obchod (mld. CZK)

VIL1I0  VIL10  VILO9

Saldo 7,5 10,4 11,4
kumulativ. od ledna 90,7 83,2 91,2
Export (%, yly) 13,0 19,7 -17,1
Import (%, yly) 16,4 28,0 -20,0

PO 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

VIL10  VI10 VI.09
Mésicné 7,5 9,7 -17,8
kumul. od ledna 9,6 9,9 -18,8

€T 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

VIILL1I0  VILI0O  VIILO9
Inflace -0,1 0,3 -0,2
Potraviny -1,0 0,1 -11
Bydleni a anergie 0,1 0,5 0,1
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CR: Pramysl zpomalil nizSi po €etdnu

Cervencovy vysledek primyslu bude ve srovnani s predchozimi &isly slabsi,
avSak jen diky o dva dny nizSimu poctu pracovnich dnu, ktery sam o sobé
umaze z tempa zhruba Ctyfi procentni body. Proto i vysledek nad sedmi
procenty mizeme povazovat za velmi dobry. Pfedpokladame, ze nejvétsi vliv
na primysl meél v dervenci opét automobilovy primysl, vyroba kovd,
elektrotechniky i strojirenstvi. Pfispévek ostatnich oborld bude podstatné slabsi
a v nékterych pfipadech i zaporny. Jadro pramyslu i nadale tézi z rostoucich

vyvoje tohoto pro ¢eskou ekonomiku dominantniho odvétvi.

CR: Suroviny snizuji p Febytek obchodu
Podobné jako v predchozich mésicich se ve vysledku zahranié¢niho obchodu
odréZeji vy3si ceny zékladnich surovin zvy3ujicich hodnotu dovozu do CR.
Za vysSSimi importy je rovnéz rostouci exportni vykonnost tuzemského
elektrotechnického primyslu, ktery ke své produkci vyuzivd soucastky
dovazené z Asie. Naproti tomu stagnujici domaci poptavka nijak vyrazné na
dovozy netlaci. Za cely letoSni rok predpokladame prebytek zahrani¢niho
obchodu zhruba okolo 150 mid. korun. Je to sice o néco méné neZ v roce
predchozim, nicméné loni vyraznou mérou prebytek obchodu ovlivnily levné
importované suroviny.

CR: Ekonomicky r ast nad dvojkou

Novy odhad HDP za druhé &tvrtleti by se od toho prvniho (flashového) nemél
vyraznéji odliSovat. Podstatna tak bude predevSim struktura rlstu, respektive
trend jednotlivych komponent HDP na poptavkové i nabidkové strané. Asi nelze
pochybovat, Zze za rastem stoji predevSim primysl. Na poptavkové strané
export a zasoby. Velkou neznamou je spotfeba a investice. Nové Cislo by
nemeélo zamichat ani s odhadem letoSniho celoro¢niho ristu ekonomiky, ktery
nyni pfedpokladame okolo 1,7 %.

CR: Inflace na cili CNB

V srpnu nejspiSe dosSlo ve srovnani s ¢ervencem k mirnému poklesu hladiny
spotrebitelskych cen. A to predevSim diky tradiénimu zlevnéni nékterych
potravin a sezonnim vyprodejum obuvi a obleceni. Levné&jsi byly tentokrat
i pohonné hmoty. Naproti tomu s vySSimi cenami nejspiSe pfiSly cestovni
kancelare u zahrani¢nich rekreaci. Nicméné ve srovnani s pfedchozimi léty by
mélo jit jen o mirné zdrazeni dovolenych. Meziro¢ni inflace se dostava na
cilovou droveri CNB, nicméné i nadéle plati, e za inflaci stoji predev&im
regulované ceny a dané. O poptavkové inflaci se tak hovofit neda, a proto je na
Uvahy o vysSich urokovych sazbach jesté ¢as. V dalSich mésicich uz inflace
zlistane povétsinou nad cilovou trovni CNB. A nejinak tomu bude i v pFistim
roce. Velkou neznamou zlstava zdrazeni elektfiny v pfistim roce, které mlze
zvysit inflaci az o pul procentniho bodu.
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Kalenda r oéekavanych udalosti
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09:00
09:00
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20:00
08:00
08:00
09:00
09:00
10:00
13:00

14:30

14:30

14:30

09:00

09:00
14:00

14:00

Obchodni bilance
(mld. CZK)

Maloobchodni trzby (%)
Pramyslové vyroba (%)
Stavebni vyroba (%)

Rozpoctové saldo
(mld. HUF)
Obchodni bilance
(mil. EUR)

Bézny ucet (mld. CZK)
Tovarni zakazky (%)

Obchodni bilance
(mld. EUR)

Bézny Ucet (mld. EUR)
HDP (%)

Mira nezaméstnanosti (%)
Pramyslové vyroba (%)
HDP (%)

Stavebni vyroba (%)
Pramyslové vyroba (%)
Pramyslové vyroba (%)

Aukce st. dluhopisu
2,80%/2013 (mld. CzZK)

BéZova kniha (Fed)

Inflace (%)

Harmonizovana inflace (%)
Mzdy (%)

Inflace (%)

Mési¢ni zprava ECB (ECB)
Zasedani BoE (%)
Pokracujici Zadosti o davky
Vv hezameéstnanosti (tis.)
Obchodni bilance

(mld. USD)

Nové zadosti o davky

v nezameéstnanosti (tis.)

Obchodni bilance
(mld. EUR)

Inflace (%)

Bézny ucet (mil. EUR)
Obchodni bilance
(mil. EUR)

07/2010 7,0 6,0
07/2010
07/2010

07/2010

-3,8
7,5

0,0
7,3

08/2010

07/2010 *P

2Q/2010

07/2010 20,8

07/2010 13,0
07/2010
2Q/2010 *F
08/2010
07/2010 *P
2Q/2010 *F
07/2010
07/2010

07/2010

11,8

09/2010 7
09/2010
08/2010 *F
08/2010 *F
07/2010
08/2010
09/2010
09/2010

0,0
0,0

1,0
0,9

-0,1 2,0 -0,2 2,0

0,5

28.8. 4 445

07/2010 -48,0

4.9. 470

07/2010

08/2010
07/2010

07/2010

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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10,4
6,6
9,7
-4.7
-997,5
563,9
620,9
3,2 24,6
14,1
12,9
0,8 2,2
8,7
0,8 12,6
1,0
-6,6
23,5
-0,6 10,9
0,0 1,0
0,0 0,9
5,9
0,3 1,9
05
4 456
-49,9
472
208,2
0,1 40
-1004
-287
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou casna

IX.10 XI1.10 .11 VI11 IX.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna v 19 X11.10 i1 V111 IX.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M +1.24 1,20 1,20 1,25 1,40 1,60
Mad'arsko BUBOR 3M +5.36 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M +3.81 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna v 10 XI1.10 a1 Vi1 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let +2.6100 2,65 2,85 3,10 3,30 3,35
Mad'arsko +6.615 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko +5.0550 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna v 10 XI1.10 a1 Vi1 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK +24.671 24,8 245 24,6 246 24,0
Mad'arsko ~EUR/HUF +283.500 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN +3.9395 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 15 1.4 1,7 23 2,6
Mad’arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 25
Inflace Meziroéni zména v %
1X.10 XII1.10 n.11 V111 X.11 Xl.11
Cesko 21 21 2,0 1,9 1,9
Madarsko 42 35 34 3.2 2,8 32

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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