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e Ceskéa republika
PFiliv penéz z fond EU za&ina zvolna silit, CNB je zatim v klidu 2

* Vyhled na tyden

CNB sazby ménit nebude a poskytne vyvazeny pohled na ekonomiku 4

CR i Polsko vyrukovaly s eurobondyv pravy éas

D Zména  Dalsi Dalsi Jak se dalo ocekavat pfihodné podminky pro financovani vladniho

e tyden  maésic dluhu vybidly stfedoevropské zemée, aby vyuzily (a nejen ony)

EURICZK 24.68 001% > » momgntal_ne prlznlvych 'podmlne_k kflnar)E:oyanl v!adnlho_dluhu, které
. panuji nejen na domacich, ale i zahrani¢nich trzich. Nejprve to byla

EUR/PLN 3,962 0,60% > ” Ceska republika, ktera velmi UGspésné emitovala vladni eurobond

EUR/HUF 282,3 -0,73% > ? denominovany v eurech, aby ji pak nasledovalo Polsko (byt v mensim
objemu). Rizikové marze, které obé zemé& musely platit byly pfitom velmi
nizké a dosahovaly nizSich hodnot nez u fady vyspélejSich zemi

3M PRIBOR 1,23 0,01 > > .
z eurozony.
3M WIBOR 3,83 0,02 > ?
3M BUBOR 5,38 0,01 r ? Agkoliv je diskutabilni, zdali by Ceska republika & Polsko nebyly
schopny stejné snadno (Ci dokonce za jesté pfihodnéjSich podminek)
10Y CZK 3.34 013 > 2 emitovat vladni Eiluh dluhopl'su' na _dqmam scéné a v domagl meneg, dg
se konstatovat, ze nacasovani emisi eurobond obou zemi bylo velmi
10Y PLN 547 0.01 > » pfiznivé. Na jednu stranu jak trhy, tak ratingové agentury totiz vidi stale
10Y HUF 6,74 -0.18 2 ” makroekonomickou, resp. fiskalni situaci CR a Polska velmi pozitivné

ana strané druhé napéti na evropském trhu dluhopist se dosud
pohybovalo v pfijatelnych mezich. Ani jeden z vySe uvedenych
bonusovych faktorll pro emisi stfedoevropskych eurobondd ovSem jiz
nemusi platit v nadchéazejicich tydnech.

3M EURIBOR 0,89 0,00 b
10Y EMU 2,41 0,01 b

Posledni hodnoty z Patku 15:30

v ¥
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Priliv pen éz z fond i EU za€in& zvolna silit

Jan Bures
Schvélené zadosti o penize Cesko ma v letech 2007-2013 narok zaZzadat ze strukturalnich fondd a z fondu
presahuji 10 mlid. €. soudrZnosti o 768,9 mld. korun (cca 18 % HDP). Zadosti o dotace ze strukturalnich

fondU jiz dosahly 914 mld., pficemz schvéleny byly projekty v hodnoté pres
300 miliard korun.

Ministerstvu financi ale zatim Mezi realizaci projektu a skute€nym tokem penéz z Bruselu totiz existuje znacné
na U étech p Aistalo ,jen* zpozdéni. Bé&hem realizace projektll jsou potfebné prostfedky predfinancovany
61 mla K & statnim rozpoétem. Az po dokonceni projektu jsou prostfedky refundovany

jednotlivym kapitolam statniho rozpoctu a proplaceny na G¢et ministerstva financi
z Evropské komise (certifikace).

X . Ministerstvo financi bude muset vSechna bruselska eura vyménit za koruny u CNB.
Pro .,CSIBt brl’!,selsfll,eura Centrélni banka si ale s vysokou pravdépodobnosti nebude moci dovolit ponechat
nepredstavujl pro efn - takové mnozstvi eur v devizovych rezervach. Jiz ted ma s nafukujicimi se rezervami

prozatim... problém kvali ztratdm (sice pouze Géetnim) a kritice z ECB. Dal$i kumulace rezerv by
navic mohla vést k nepfiméfenému uvoliiovani ménové politiky. Proto véfime, ze
CNB nakonec nedokaze zabranit pozitivnimu dopadu bruselskych eur na korunu.

Podané Zadosti a schvélené projekty zacaly raketové rdst Fakticky priliv penéz ze strukturalnich fondd je ale nizky

Zé&dosti 0 penize ze strukturalnich fondd, Tok penéz ze strukturalnich fond,
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Bruselska eura jsou v roce 2010 ve statnim rozpoctu znat, Pocatek roku 2010 ukazuje na zvySené nakupy deviz

potencial je ale daleko vétsi do rezerv CNB, tedy zatim rozhodné& Zadné vétsi prodeje...
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Klicové o cekavané udalosti

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Sazby CNB beze zm ény

| kdyZ se v poslednich tydnech uz &tyfi ¢lenové bankovni rady vyjadfili pro brzké
zvySeni Urokovych sazeb, nepfedpokladame, Ze by se k tomuto kroku bankovni
rada CNB odhodlala u? na svém zéafijovém zasedani. Rlst ekonomiky byl sice
ve druhém d&tvrtleti vySSi neZz centralni banka predpokladala, nicméné vyhled
ekonomiky na pfristi rok se timto rozhodné nezlepSuje. Celkova i ménové-politicka
inflace zUstavaji pod prognézou a soucasné i pod cilovou Urovni centralni banky.
Vyhled inflace na pfisti rok je nejisty, avSak predevSim z titulu neznamého vyvoje
regulovanych cen elektfiny a mozné zmeény dolni sazby DPH. Se sazbami neni
nutné v tuto chvili nikam pospichat. Pfedpokladame proto i pro nasledujici mésice
stabilitu a jako nagasovani prvniho navySeni sazeb CNB se nam stéle jevi aZ
zhruba polovina roku 2011.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Index stavitelG rodinnych

20.9.2010 19:00 09/2010
dom
Polsko 21.9.2010 14:00 Jadrova inflace (%) 08/2010 0,0 1,2 0,1 1,2
USA 21.9.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 08/2010 560 565
USA 21.9.2010 14:30 gggaée”' staveb novych 08/2010 550 546
USA 21.9.2010 20:15 Zasedani FOMC (%) 09/2010 0,25 0,25
Madarsko 22.9.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 07/2010 -4,6
UK 22.9.2010 10:30 Zapis ze zasedani BoE 09/2010
EMU 22.9.2010 11:00 z')/‘z;’e pramyslove zakazky  7/561 14 161 25 226
EMU 22.9.2010 16:00 Index spotiebitelské duvéry 09/2010 *A -10 11
Francie 23.0.2010 09:50 'ndex nakupnich manazerl 45410 +p 55,0 55,1
v primyslu
EMU 23.9.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl  q,509 6 «p 54,6 55,1
v primyslu
EMU 23.0.2010 10:00 'ndex nakupnich manazert 45010 xp 55,5 55,9
ve sluzbéach
CR 23.9.2010 12:30 Zasedani CNB (%) 09/2010 0,75 0,75 0,75
USA 23.9.2010 14:30 Hokracujicizadostio davky ,; g 4 450 4485
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
USA 23.0.2010 14:30 NOV€ zadosti o davky v 18.9. 450 450
nezaméstnanosti (tis.)
USA 23.9.2010 16:00 (Pr;‘i’ld)ej stavajicich domd 55,59 4,10 3,83
USA 23.9.2010 16:00 Predstihové ukazatele 08/2010 0,1 0,1
Francie 24.9.2010 08:45 HDP (%) 2Q/2010 *F 0,6 1,7 0,6 1,7
SR 24.9.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2010 12,3
Polsko 24.9.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2010 11,3 11,4
Polsko 24.9.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2010 -2,8 53 3,2 3,9
Italie 24.9.2010 10:00 Maloobchodnitrzby (%)  07/2010 0,5 0,3 0,5
Némecko 24.9.2010 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 09/2010 103,7 105,2
Némecko 24.9.2010 10:00 'ndex lfo (hodnoceni 09/2010 108,7 108,2
soucasné situace)
Némecko 24.9.2010 10:00 'Mdexpodnikatelské 09/2010 106,2 106,7
nélady Ifo
Zakazky na zbozi dl.
USA 24.9.2010 14:30 spotf. bez dopr. prost F. 08/2010 0,8 -3,8
(%)
. Zakazky na zbozi
USA 24.9.2010 14:30 gl 8 S otiehy (%)  08/2010 1,0 0,3
USA 24.9.2010 16:00 'odejnovychdom @& 08/2010 295 276

(tis.)

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

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

1X.10 XI1.10 .11 VI.11 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 Grokové sazby (konec obdobi)

soueasna 10 X11.10 .11 V11 IX.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,20 1,20 1,25 1,35 855
Mad'arsko BUBOR 3M 5,37 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 Grokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna s 10 XI.10 i1 V111 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,58 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Mad’arsko 6,67 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 5,02 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna s 10 XI1.10 .11 V111 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,7 24,8 245 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF 2844 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 3,94 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,0 14 15 11 2,0 3,0
Madarsko 05 1,0 1,2 1,4 2,0 25
Inflace Mezro¢ni zména v %
1X.10 XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 19 2,0 2,0 21 2.4 25
Mad'arsko 4.2 35 3,4 3,2 2.8 3,2
Podil bilance b éZného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko =100 -15 Cesko 5,9 5,5
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -3,0

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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