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» Ceské republika
CNB se sazbami nikam nepospichéa 2

* Vyhled na tyden
Revize polské platebni bilance v centru pozornosti 4

Recka stavka prov &fi imunitu regionu v G&i nakaze

Zména  Dalsi Dalsi Stfedni Evropa zustava stéle viéi fecké nékaze relativné imunni, byt
7 dni tyden  mésic kreditni prémie (CDS) u madarského a polského dluhu prece jenom
EURICZK 2436 1.07% 2 . pqskoc':ily o] 'néco _v§/§?. Ve;meme—li vSak v pptaz géni'_na}
EURPLN 3989 026% » . str,ed(_)evropvskych _dgvm,)vy'ch tr2|cvh, zdevse__dppagi reckyph uda[ostl jevi

stéle jako prekvapivé mirny a to presto, Ze jind ména z vychodni Evropy
BURMHUF S RN ” 3 - rumunsky lei - vinou angazovanosti feckych bank v Rumunsku
pomérné dramaticky ztraci.

Dnes

3M PRIBOR 1.18 -0.01 > ?
3M WIBOR  4.68 0.02 > >
3M BUBOR  0.00 -6.10 > >

PFisti tyden, ktery pfinese dalSi generalni stavku a klicové hlasovani
o dalsim reformnim baliku v Recku, bude vSak pravym testem odolnosti
stfedoevropskych trh vuci ndkaze z periferie eurozony. Je pfitom dost
mozné, Ze drive nez trhy prejdou do klidnéjSiho prazdninového rezimu si

10Y CZK 370 -002 2 2 diky Recku pFisti tyden budou moci uzit vy33i volatilitu.
10Y PLN 586 -0.04 td ? Jinak zajimavou udélosti nadchazejiciho tydne bude v regionalnim
10Y HUF 725 011 2 2 podani také revize polskych statistik platebni bilance. Pfipomerime, Ze

nedavné prozfeni trhd, Ze polskad platebni bilance obsahuje chyby a

opomenuti v Ffadu procent HDP zpuUsobilo malou senzaci, ktera

podkopala divéru investort v solidnost polskych fundamentd. Chyby a

opomenuti byly totiz v pfipadé Polska na debetni strané, coz znaci, ze

Posledni hodnoty z Patku 15:30 pokud je revize platebni bilance stvrdi, mize to znamenat zhorSeni fady
klicovych ukazatell pocinaje deficitem béZzného Gctu pres samotny HDP
az po napr. otfe sledovany pomér vladniho dluhu k HDP. Pfi revizi pfitom
nepujde jen o to jak velkd nakonec u bude, ale i o to, zdali chyby a
opomenuti pajdou pfimo na vrub vySSich importd (coz by se automaticky
projevilo i v revizi HDP smérem dol0).

3M EURIBOR 1.64 0.08 F ?
10Y EMU 2.84 -0.10 > b J

Kazdopadné polskeé revizi mize byt vénovana vétsi pozornost nez jindy,
nebot zloty mGze byt pfi vyhrocené situaci okolo Recka citlivéjSi na
jakékoliv negativni informace.
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CNB se sazbami nikam nepospicha

Petr Dufek
Neprekvapivy vysledek 5:2 ve Na svém &ervnovém — a leto3nim uZz &tvrtém — zasedani bankovni rada CNB
prosp éch stabilnich sazeb. ponechala v poméru 5:2 sazby na dosavadni Grovni. Pro zvySeni sazeb o Ctvrt

procentnfho bodu se tak stejné jako minule naly pouze dva hlasy. CNB zhodnotila
rizika inflaéni prognézy jako vyrovnana a nadale se kloni k zavéru, Ze ,s prognézou
je konzistentni priblizna stabilita trznich Grokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a
jejich postupny rast poéinaje étvrtym &tvrtletim 2011%. Za umirnénym postojem CNB
je vyvaZené zhodnoceni aktuélnich rizik prognézy. Za proinflaéni rizika CNB
aktualné povazuje vyssi soucasnou inflaci, méné protiinflacni plsobeni domaci
ekonomiky (respektive rychlejsi rast ¢eského HDP) a predpokladané zvySeni DPH
na zagatku roku pristiho. Na protiinfla¢ni strané CNB vidi niz&i vyhled sazeb
v zahranic¢i a pokracujici dluhové problémy v eurozoné.

V kazdém pfipadé mGzeme fFici, Ze ekonomice se v letoSnim roce dafi vyrazné

Ekonomice se da fi lépe, nez Iépe, nez centralni banka predpokladala. HDP roste o pul procentniho bodu rychleji,
CNB prozatim o ¢ekavala. mzdy dokonce o sedm desetin a pfitom nezaméstnanost klesa snaze, nez si CNB

A stejn é tak i inflace zatim jesté ve své posledni progn6ze myslela. Inflace je v téchto podminkéach tfi desetiny
progndzu centralni banky nad prognozou, a to predevsim v dusledku rostoucich nakladd — nikoliv poptavky.
pOrazi. Stejné tak se odchyluje i ocekavany vyvoj v eurozéné, ktery CNB vyuZiva ve své

prognéze. Zvysuji se tam totiz odhady rlstu spotfebnich i vyrobnich cen a rovnéz
i tempa ekonomiky. Naproti tomu se zchladily sazky na rychly postup ECB pfi
zvySovani sazeb. Vedle toho se zda, Ze aktualni trzni odhad ekonomického rlstu
eurozény (+2,7 % v roce 2011 a 2,3 % v roce nasledujicim) je snad az pfilis

optimisticky.
O rdstu sazeb rozhodnou az CNB si i tentokrat zachovala svuj holubiéi postoj a pokraéuje ve vy&kavaci taktice.
nova cisla z ekonomiky. Presto i nadale predpokladame, Ze ve hie stale zlstava zvySeni sazeb na

srpnovém zasedani. Jeho pravdépodobnost zdaleka neni tak vysoka jako byla na
zacatku roku, nicméné stale jesté je za hranici 50 %. Jednoznac¢né rozhodnou dalsi
domaéci ¢isla z ekonomiky — zda za¢ne rlist domaci poptavka &i nikoliv jako dosud,
(ne)vyreSeni feckého problému a jako vzdy a v prvni fadé i ¢eska koruna, kterou
s nejvétSi  pravdépodobnosti ¢eka dalsi rozSifeni negativniho Grokového
diferencialu poté, co ECB zvySi své sazby uz v ¢ervenci.

Vyvoj inflace ve srovnani s prognézou  CNB V¥sledky hlasovani bankavni rady CN;E?&?Z':;’ES?;&KJ oo zvRenT
srpen 2009
107 74Fi 2009 beze zm &ny 2 5
0,8 1 listopad 2009 beze zm ény 3 4
prosinec 2009 3
061 Gnor 2010 beze zm &ny 6
-§ 0.4 bfezen 2010 beze zm ény 2 4
g 02 kvéten 2010 2
E g T nad prognszou cerven 2010 beze zm ény 7
g 00 = srpen 2010 beze zm ény 5
I1 pod prognezou z4Fi 2010 beze zm &ny 6 1
0.21 listopad 2010 beze zm ény 5 1
04 prosinec 2010 beze zm ény 6 1
Gnor 2011 beze zm ény 4 3
-06° bfezen 2011 beze zm ény 5 1
1.09 VILO9 1.10 VII.10 111 Kvéten 2011 beze zm &ny 5 >
¢erven 2011 beze zm ény 5 2
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

27.6.2011 14:30 Osobni pfijmy (%) 05/2011

USA 27.6.2011 14:30 (?,/f;'at"r"s"b”' spotfeby 515011 2,4 2,2
USA 27.6.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 05/2011 0,1 0,4

USA 27.6.2011 14:30 iﬁg{?e"gyd(ﬁ/f‘:)é‘tomsc’bm 05/2011 0.2 11 02 1,0
USA 27.6.2011 23:00 2leté aukce (mld. USD)  06/2011 35

Némecko 28.6.2011 08:00 Spotiebitelska diveéra GfK  07/2011 5,3 55
Némecko 28.6.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 06/2011 *P 0,2 2,5 -0,2 2,4
N&mecko 28.6.2011 08:00 Inflace (%) 06/2011 *P 0,1 2,3 0,0 2,3
SR 28.6.2011 09:00 Ceny v pramyslu (%) 05/2011 0,4 31
USA 286.2011 1500 SXP/CS Index cen 04/2011 4,00 3,61

nemovitosti (%)
USA 28.6.2011 16:00 Spotrebitelska d Gvéra 06/2011 61,5 60,8
Projev Tricheta na

. *|
EMU 28.6.2011 20:45 konferenci v Bruselu (ECB) 06/2011 *F
USA 28.6.2011 23:00 5leta aukce (mld. USD) 06/2011 35
Francie 29.6.2011 08:45 HDP (%) 1Q/2011 *F 1,0 2,2 1,0 2,2
Madarsko 29.6.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2011 11,1 11,4
SR 29.6.2011 09:00 B&zny ucet (mld. EUR) 04/2011 -151
EMU 29.6.2011 11:00 Index spotfebitelské diveéry 06/2011 *F -10,0 -10,0
EMU 29.6.2011 11:00 Index ekonomické divéry  06/2011 105,0 105,5
Polsko 29.6.2011 14:00 i‘f/f;‘g acet (mil. EUR) + 459011 -3815 -5 275
EMU 20.6.2011 17:45 [rojevVanRompuyena - gq.,q,,

konferenci o stavu Unie

USA 29.6.2011 23:00 7leta aukce (mld. USD) 06/2011 29
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Némecko 30.6.2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2011
Mad’arsko 30.6.2011 08:30 BéZny G et (mld. HUF) 1Q/2011 366

. Projev Tricheta v
EMU 30.6.2011 09:00 Evropském parlamentu 06/2011

\ . Obchodni bilance .
Madarsko 30.6.2011 09:00 (mil. EUR) 04/2011 *F 479
Madarsko 30.6.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 05/2011 15 -0,3 4,9
Némecko 30.6.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2011 7,0 7,0
EMU 30.6.2011 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 05/2011 2,2 2,0
CR 30.6.2011 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 05/2011 1,2
EMU 30.6.2011 11:00 Inflace (%) 06/2011 *P 2,8 2,7
, . Aukce st. dluhopisu/pevna .

Madarsko 30.6.2011 12:00 sazba (mid. HUF) 06/2011 *P

. Nové Zadosti o davky
USA 30.6.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 24.6. 429

. Pokragujici Zadosti o davky
USA 30.6.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 17.6. 3697

. Projev Bullarda na téma
USA 30.6.2011 16:00 QE (Fed) 06/2011
USA 30.6.2011 16:00 'ndex nakupnichmanaZerd g, 54,0 56,6

z Chicaga
EMU 1.7.2011 1000 'Mdex nakupnichmanazerd qe51 52,0 52,0
v pramyslu

EMU 1.7.2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2011 9,9 9,9

. Rozpocdtové saldo
SR 1.7.2011 14:00 (mld. EUR) 06/2011 -1567

. Rozpoctové saldo
CR 1.7.2011 14:00 (mid. CZK) 06/2011 -81,5
USA 1.7.2011 16:00 'ndex nakupnich 06/2011 52,0 53,5

manazer G v prim. ISM
USA 1.7.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2011 72,0 76,5
Spotrebitelska duvéra

USA 1.7.2011 16:00 eiska 06/2011 *F 72,0 71,8
podle UniMichigan

USA 1.7.2011 23:00 Cekovy prodejautomobild  ge.q, 4 12,00 11,76
(mil. USD)

USA 1.7.2011 23:00 Frodej domacich 06/2011 9,40 9,22

automobill (mil. USD)

m/m - mezimésicné; yly - meziro€né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neo¢isténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficilni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 poslednizm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 125 125 150 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 4.25 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 25 bps 5/11/2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna 5,011 Sep-11  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 118 1.20 1.45 1.60 1.65 1.85
Mad'arsko  BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25 6.30
Polsko WIBOR 3M 4.68 4.60 5.00 5.10 5.15 5.15
Dlouhodobé drokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
Soueasna 5,111 sep-1l  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.00 3.10 3.30 3.45 3.55 3.65
Mad'arsko 6.90 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.42 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
Soueasna 5,111 sep-1l  Dec-ll Mar12  Jun-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.4 245 24.6 24.4 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 269.2 280 275 270 267 265
Polsko EUR/PLN 3.99 4.00 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziro€ni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2.8 2.2 14 11 13 2.6 a5
Mad'arsko 2.3 25 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2
Polsko 4.4 4.4 4.6 4.2 4.6 4.9 4.7
Inflace Meziroéni zména v %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 23 22 2.3 25 24 22 21
Mad'arsko 4.3 4.5 4.5 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 B3 BI5 83 3.0
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -338 -36 Cesko -4.7 -4.3
Mad'arsko 0.5 1.0 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -29 Polsko -7.1 -6.9

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 zaméstnanct &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni ¢astnik 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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