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e Ceska republika a Polsko
Letem svétem napfi¢ centralnimi bankami 2

* Vyhled na tyden
Madarsko i Ceské republika predstavi klisové fundamenty mésice 4

Centralni banky v regionu spolu ladi jen na oko

Zména  Dalsi Dalsf Centrélni banky ve stfedni Evropé& se tento tyden vydaly na cestu
Dnes 7 dni tyden maésic latentni divergence a to presto, ze inflacni cile nejsou v roce 2011
e ohroZeny a domaci_mény se obchoduji na relativné silnych drovnich.
EURICZK 24,43 0’720A) 2 2 Posledni zasedani CNB, MNB a NBP se sice podle ocekavani obeSla
EUR/PLN 3,944 -0.67% 2 2 beze zmeény Urokovych sazeb, nicméné komentare k rozhodnuti
EUR/HUF 2738 -1,81% ? ? jednotlivych centralnich bank naznacuji, Ze kazda z bank sleduje
ponékud jiny pFibéh.
3M PRIBOR 1,22 0,01 [ . . - , . P
> > Patrné nejodliSnéji se chové jako jiz tradicné madarska centrélni banka,
3M WIBOR 3,84 0,01 > ” ktera prozatim vyc¢kava na to s ¢&im vlada vyrukuje pokud jde
3MBUBOR 535  -0,03 r ] ? 0 ocekavané fiskalni Skrty ze strany Orbanovy vlady. Budou-li pfitom
tyto Skrty vyrazné a tedy pfijaty trhy pozitivné, muzeme se dockat tlaku
10Y CZK 330  -0,06 > > na dalsi _redukci 9r0k9vé sazby, kterou na poslednim zasedani
pozadoval jeden ze ¢lend bankovni rady.
10Y PLN 5,46 -0,03 > a
10Y HUF 6,50  -0,24 2 2 Tak jako v pfipadé MNB, ani hlasovani o trokovych sazbach bankovni
rady CNB nebylo jednotné. Na rozdil od madarské centraini banky se
3M EURIBOR 1,00 0,13 > > v3ak uvnitf CNB naSel jeden jestfab, ktery pozadoval zvySeni repo
10Y EMU 232 0,04 . . sazby jiz v zafi. Ziskat vice pFivrzencu uvnitf bankovni rady pro zvySeni

sazeb CNB bude moZnéa v dohledné dobé obtizné, aviak posledni zapis
Posledni hodnotyz Pétku 15:30 ze zasedani Ceské centralni banky naznacuje, Ze diskuse o zvySeni
repo sazby v této instituci zjevné zacala.

Paradoxné nejvyvazenéjsi komentar k rozhodnuti o Urokovych sazbach
méla tento tyden polska NBP. Podle naSeho nazoru v8ak spokojenost
banky s (aktualné) nizkou inflaci bude jeSt& do konce tohoto roku
vystfidana znepokojenim ze silného rustu (pfedevsim investic), ktery by
si mél vyzadat zvySeni oficialni Urokové sazby v USA.
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Letem sv étem nap Fi€ centralnimi bankami regionu
Jan Bures, Jan Cermak

Je Eva Zamrazilova jedinym Ceskéa narodni banka odkryla, Ze jedingm pravym jestfabem v jejich Fadach je Eva

skute énym jest Fabem CNB? Zamrazilova. V kritickém pohledu na del$i obdobi rekordné nizkych Grokovych sazeb
ji museli ale podle zapisu pritakavat jesté dalsi ¢lenové. Diskomfort se ukazuje pfi
varovani pfed moznym zadélavanim na budouci finanéni nestabilitu (bubliny
nejraznéjsiho typu), ke které mohou vést rekordné levné penize. Sami centréini
bankéfi ale v diskusi priznavaji, ze rekordné nizké zakladni sazby se zatim
nepromitly do vySSi Gvérové aktivity. Soucasné zustavaji relativné vysoké redlné
sazby z nové poskytnutych Gvér. Navic ekonomika i inflace Slape podobné, jak si
CNB nakreslila ve své posledni prognéze, ktera implicitné pogita s ristem sazeb
v druhé poloviné roku 2011. My tedy zatim nemame pfili§ divodd ménit nas zakladni
scénar na CNB — prvni rust sazeb ve druhém kvartale 2011.

- . Madarska centralni banka sice stejné jako CNB sazby nezménila, ale nasly se zde
Komenta f MN_B 0 ?‘aZbaCh dva hlasy pro jejich snizeni. Pro snizeni vSak prostor zatim neni, mimo jiné i vinou
obsahoval i zminku na silného 3vycarského franku vici forintu. MNB se (stejné jako my na tomto mist& pred
negativni dopad silného nékolika tydny) obava, ze silny frank by mohl zatizit negativné hospodaFeni
kurzu Svycarského franku. domécnosti, které maji pljcky ve Svycarské méné. MNB se explicitné obava zvysené
miry defaultu, coz by se mohlo projevit v hor§im hospodareni komerénich bank
anasledném pritvrzeni Gvérovych kandl(. DalSi snizeni sazeb tak bude opét
podminéno chovanim trhd a konkrétné kurzu CHF/HUF.

Jest fabi v polské centralni U nasich severnich soused( v Polsku se centralni banka mezitim rozhodla ponechat
bance stale v defenziv é. sazby znovu beze zmény. K naSemu zklamani bohuzel témér beze zmeén konci
VéFime. e se to do konce i komentaf NBP, ktery svym neutralnim vyznénim naznacuje pro nejblizsi mésice

stabilitu sazeb. To jde proti naSemu scénafi prvniho utaZzeni ménovych Sroubd do
konce roku 2010. Véfime ale stale, ze NBP svUj postoj do konce roku prehodnoti.
Katalyzatorem zmény muze byt na jedné strané silici domaci poptavka a zlepsSujici
se situace na trhu prace. Na strané druhé muze byt vitanym argumentem pokracujici
nizka fiskalni disciplina. S napétim budeme sledovat zasedani jiz pristi mésic, kdy
bude na stole nova inflaéni prognéza.

roku zm éni.
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1. Fijpa 2010

Kalenda r o¢éekavanych udalosti

4.10.2010 11:00 Vyrobni ceny (%) 08/2010 3,7
USA 410.2010 16:00 :f,;;;‘”akty”a prodej domd 48,5610 2,1 52  -201
USA 4.10.2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 08/2010 0,4 0,1
SR 5.10.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2010 -1,6
EMU 5102010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl g5 «p 53,6 53,6
ve sluzbach
UK 5102010 10;30 '"dex nakupnich manazerd g5, 51,0 51,3
ve sluzbach
EMU 5.10.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2010 0,2 0,1 11
USA 5.10.2010 16:00 'ndex nakupnich manaZerl ., 52,0 51,5
ve sluzbach ISM
Madarsko 6.10.2010 09:00 Pramyslové vyroba (%) 08/2010 *P -1,1 11,5
EMU 6.10.2010 11:00 HDP (%) 2Q/2010 *F 1,0 1,9 1,0 1,9
Némecko 6.10.2010 12:00 Tovéarni zakazky (%) 08/2010 1,0 -2,2 17,7
x . Aukce st. dluhopisu
éRrR 610.2010 1200 5o o sl czk) 10/2010 5
USA 6.10.2010 14:15 Frrstek pracovnichsilv —4q.5,4 20 -10
privatnim sektoru (tis.,nsa)
Francie 7.10.2010 08:45 gﬂg;"d”' bilance (mld. — og/5010 3,7 42
CR 7.10.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2010 8,0 53
¢R 7.10.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2010 33 1,0
i Obchodni bilance
éRrR 7102010 09:00 AN 08/2010 55 6,3
. X Obchodni bilance
Madarsko 7102010 09:00 (ATRIES 08/2010 *P 240,7
CR 7.10.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 08/2010 -4,5
UK 7.10.2010 10:30 Primyslova vyroba (%) 08/2010 0,3 4,2 0,3 1,9
Némecko 7.10.2010 12:00 Pramyslové vyroba (%) 08/2010 0,5 0,1 10,9
UK 7.10.2010 13:00 Zasedani BoE (%) 10/2010 0,50 0,50
EMU 7.10.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 10/2010 1,00 1,00
USA 7.10.2010 14:30 Fokradujici zadosti o davky o5 o 4 457
v nezaméstnanosti (tis.)
. Nové Zadosti o davky
USA 7102010 1430 0 e anost (ts.) 2.10. 455 453
Madarsko 7102010 17:00 Rozpoctové saldo 09/2010 10814

(mld. HUF)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Obchodni bilance

Némecko 8102010 0g:00 ML) 08/2010 13,5
Némecko 8.10.2010 08:00 BézZny ucet (mld. EUR) 08/2010 9,0
SR 8.10.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2010 16,8
CR 8.10.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 8,6 8,6
SR 8.10.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 08/2010 33
UK 8.10.2010 10:30 Vyrobni ceny - vystupy (%) 09/2010 0,2 4,4 0,0 4,7
UK 8.10.2010 10:30 Vyrobni ceny - vstupy (%)  09/2010 0,4 8,6 -0,5 8,1
USA 8.10.2010 14:30 ers"“nsstg;‘ pracovnich sil 09/2010 6 27
USA 8.10.2010 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 9,7 9,6
USA 8.10.2010 14:30 Z;gméméh"di”o"émma 09/2010 0,2 18 0,3 1,7
USA 8.10.2010 14:30 Err:":g?/m:s'éie 09/2010 34,2 34,2
USA 8102010 14:30 Frirdstek pracovnichsil- 44,4, 67 5 54

bez zemédélstvi (tis.,nsa)

m/m - mezimésiéné; yly - 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 sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezonné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




.
(& 0] :]

1. Fijpa 2010

N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna x40 XI1.10 i1 V111 IX.11 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 25 bps  6.5.2010
Madarsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 25 bps  23.2.2010
Polsko 2Tinter. sazba 3,50 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 25 bps  25.6.2009
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)
soucasna y 19 X11.10 .1 V111 IX.11
hodnota
Gesko PRIBOR3M  +1,22 1,20 1,20 1,25 1,35 1,55
Madarsko  BUBOR 3M +5,36 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M +3,84 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou ¢asné

IX.10 XI1.10 .11 VI.11 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 26100,00 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Mad’arsko 6240,00 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 49200,00 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 10 XI1.10 .11 VI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24470,0 24,8 24,5 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF 274100,0 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 39462,00 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Mezroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,0 14 15 1.1 2,0 3,0
Mad'arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 2,5
Inflace Mezro¢ni zména v %
IX.10 XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 19 2,0 2,0 21 2.4 2,5
Mad'arsko 4,2 3,5 34 3,2 2,8 3,2

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 Zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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