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» Ceské republika
Cesky problém s euro-fondy 2

* VVyhled na tyden

MNB nema dlvod sazby ménit 5

ECB mozZna se snizenim Grok @ CNB pfedbéhne

Dalsi Dalsi Diplomaticky feceno ekonomika eurozény si nevede dobfe. Vcera
Dnes tyden  mésic zverejnéné indexy podnikatelskych nalad v primyslu eurozény jen potvrdily
EUR/CZK 25,44 2 2 tristni stav ekonomiky a predevsim silici pesimismus ohledné nejblizsi
EUR/HUE 3012 2 2 bufioucnqstl. Tgn rrum(_)_cho_dervnw méfeno indexy 'PIYII dosahl mezi
primysliniky v ménové unii nejvyssi Urovné za posledni tfi roky a pohybuje

EUR/PLN 4,37 ? 7 . . . S A X

se zfetelné v pasmu, jez je typické pro plnokrevnou recesi.
3M PRIBOR 123 > 3 Pro nas je pak dvakrat nepfijemné, 7e véerejsi data ukazala na to, Ze
3M BUBOR 7,19 > 2 némecka masina, ktera drzela rlst v Evropé (a v podstaté i u nas) se podle
3M WIBOR 5,09 > > vSeho rovnéz zacina zadrhavat. Nejvice respektovany index podnikatelské

nélady sice jesté stale zlstava nad svym dlouhodobym pramérem, avSak
10Y CZK 3,23 > > napf. subindex novych objednavek v indexu PMI pro némecky pramysl se
10Y PLN 543 > 2 propadl na skute¢né velmi nizkou Groven, kterou nevyhnutelné musi dfive
10Y HUF 863 > P nebo pozdéji pocitit i exportné orientované zavody v CR.

Kvétnovy pad indexti PMI na nova minima, ktera implikuji prohloubeni
3M EURIBOR 0,68 > 3 hospodarského poklesu v celé ménové unii, stavi do velmi nepFijemné
10Y EMU 1,37 3 N situace Evropskou centralni banku, ktera prozatim neméla v amyslu ménit
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne svoji politiku. To se vSak se stupnujici recesi maze zménit, pfi¢emz snizeni

zakladni drokové sazby ECB mulze klidné pfijit jiZ na nadchazejicim
zasedani, tj. 6. ¢ervna. Pokud by se tak stalo, tak o to snazSi bude mit
rozhodovani na konci ¢ervna CNB, ktera stale vice véfi alternativnimu
(tj. pesimisti¢téjSimu) scénafi. Ten mimo jiné predpoklada i dalSi snizeni
kratkodobych trznich Grokovych sazeb v eurozoné.

A jaké mohou byt implikace brzkého snizeni sazeb ECB pro ¢eskeé trhy? Za
prvé, pokud jde o pevné Uro¢ené instrumenty — da se ocekavat, Ze jak
korunova (Pribory a swapy), tak dluhopisova vynosova kfivka se dostane
(minimalné na ¢as) jeSté nize. Za druhé, z pohledu koruny bude sekvence

snizeni sazeb ECB a nasledn& CNB nepochybné priznivéjsi, nez kdyby
tomu bylo naopak.
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Cesky problém s euro-fondy

Premiér Petr Ne ¢as varuje, Ze
vypadky ve financovani

z evropskych fond @& mohou
zdvojnasobit deficit
verejnych financi...

...nemaluje certy nazed’'a
Skody teoreticky mohou byt
jesté vétsi. | kdyz je
.nej ¢ern éjSi“ scéna Fmalo
pravd épodobny, trhy mohou
byt z neschopnosti  Ceska
Cerpat fondy nervézni.

Rozdil mezi pen ézmi proplacenymi z Bruselu a celkovym
objemem schvélenych projekt , kumulovan & mld. CZK

VI1.09

Ceskoslovenska obchodni banka, a.

Jan Bures

Premiér Petr Necas v uplynulém tydnu vyslal varovny vystfel. Pokud nesplnime
podminky Bruselu a strukturalni euro-vody vyschnou, maze byt dira v rozpoctu
0 112 miliard hlubsi a schodek muze misto tfi atakovat Sest procent HDP. Je ¢eho
se bat a pokud ano, kudy dal?

PFi blizSim pohledu do ¢isel je vidét, Ze premiér Nec¢as rozhodné nemaluje Certy na
zed. Na konci dubna mélo Cesko schvalené evropské projekty v celkové hodnoté
pres pét set osmdesat miliard korun. Tyto projekty jsou pribézné financovany
z ¢eského statniho rozpoc¢tu a ministerstvo financi az po jejich ukonéeni predklada
zadost o proplaceni penéz z Bruselu. V tuto chvili proto na Géty ministerstva zatim
z Bruselu doputovalo pouze 138 miliard korun. Pokud by z Bruselu nepriteklo uz ani
euro, bylo by to pro statni kasu hodné nepfijemné. Ministerstvo financi, tedy my
vSichni, by pravdépodobné muselo rozbéhlé projekty dofinancovat z vlastni kapsy.
Celkové kumulativni néklady by pak mohly v extrémnim scénéfi presahnout Ctyfi
sta miliard korun, tedy zhruba jedenéact procent ¢eského HDP.

Tak velké Skody sice nejsou pravdépodobné. Zatim se zastaveni pfilivu penéz
z Bruselu tyka docasné pouze dvou, ze tfech fondl (Evropského fondu pro
regionalni rozvoj a Fondu soudrznosti). Tézko si také Ize predstavit, Ze by
ministerstvo financi ani v nasledujicich letech nebylo schopné reagovat na
pripominky Bruselu, ktery chce vidét predevSim lepSi systém kontroly cerpani
penéz. Zahrani¢ni investofi ale mohou byt i tak z celé kauzy po pravu nervézni.
Ceskému statu jiz v minulém roce pomalé ¢erpani bruselskych penéz zhorsovalo
hospodareni. Pokud by mél byt deficit kvuli euro-fonddim skoro dvojnasobny, bude
to studena sprcha pro dosavadni dobré jméno Ceska na finanénich trzich.

Zadosti o penize ze strukturalnich fondd,

kumulované mid. CZK
1 300

1100

Limit pro éerpani na roky 2007-2013

900

700

500

300

100

883833238988 3439 29 99
>§><;—2>;><>—<—2>§><>—<—2

W Podané zadosti B Schvalené projekty

Investi éni vyzkum



.
(& 0] :]

Prehled trh G

25. kvétna 2012

EURCZK

258
25,6 |
254
25,2
25,0
24,8
24,6
24,4
24,2 T === mmmmmmmmmm e

24,0 T T T T
19/01/12  16/02/12  15/03/12  12/04/12  10/05/12

USDCZK

20,5 -

18,5 1

17,5 T T T T

19/01/12  16/02/12 12/04/12  10/05/12

15/03/12

DIESEL (CZK/t)

20500 ~
20000 +
19500 -
19000 -

18500 -

18000 T T T T

19/01/12  16/02/12  15/03/12  12/04/12  10/05/12

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

EURUSD

i ————————
1,35
1,33
1,31
1,29
1,27 +

1,25

19/01/12  16/02/12  15/03/12  12/04/12  10/05/12

EURPLN

4,20 ~

4,10 ~

4,00 T T T T
19/01/12  16/02/12  15/03/12  12/04/12  10/05/12

EURHUF

280 T T T T
19/01/12  16/02/12  15/03/12  12/04/12  10/05/12

Zdroj: Thomson Reuters

Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

FRA 3x6 (%)

10" """
87-_ 777777777777777777777777777777777
6 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
4, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2”7777777777777777777777777: 777777777
0 T T T T T T T T T
N N N N N N N N N N
— — - — — — - - — —
o o o hal o o o o by o
o [aV] «© - [T9) o [gV) «© o <
= o = o = N - N — N
o I o I o g o Q o g
- N N [82] [32] [32] < < o o
o o o o o o (@] (@] o o
e CR Madarsko Polsko

Vynosy desetiletého dluhopisu (%)

0 T T T T T T T T T
N N N N N N N N N N
- - — - - - — =l - -
d d o d d d o o d d
o [aV] «© — [T9) o N «© o <
— o = o — N - N — N
d < d (< o I\ d I\ d [\
- N N [s2] [32] [32] < < o o
o o o o o o o o o o
e CR Madarsko Polsko
CDS 5Y (bps)
800 |~ — e
600 MS———— s S g
400 - — T
[— o
200 fmmmm—— ===
0 T T T T T T . . .
N N N N N N N N N N
- - - — — - — — - —
g & g 4  d o o g d
o N © I n (o] N (] o <
= o — o - N - N — N
Jd o d g9 J o9 J4J o 4 4o
— o o [32] ™ [32] < < o [Te)
o o o o o o o o o o
e CR Madarsko Polsko

ASW 10Y (bps)

200
150
100
50
0 T T T T T T T T T T

N N N N N N N N N N

- - - - = - = = - =

4 Jd Jd 4J 4 J4 Jd 44 J d

o N © - n (o)) N © o <

— o — o — N — N — N

4 o 4d4 o o4 o Jd o 4J 4d

- N N [a2) (a2} [a2) < < Yo} [Te}

o o o o o o o o o o

e CR Madarsko Polsko

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

25. kvétna 2012

IRS CZK (%)
2,0
1,8 4
1,6 -
1,4
1,2 4
1,0 -
0,8 . . . . . . . . . )
1Y 2Y 3Y 4y 5y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

@=Om=()5/24/12 “====05/17/12

IRS EUR (%)
2,5+

2,0 +
1,5 A

1,0

0,5 T T T T T T T
1y 2y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8y 9y 10Y

e=Om=()5/24/12 ===05/17/12

IRS HUF (%)

7,7 1
75 1+
73 +
7,14
6,9 1
6,7 - e
6,5 T T T T T T T T T )
1y 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

@=Om=()5/24/12 “====05/17/12

PL IRS (%)
5,25 - m mm o m o m e m e

5,15 ~
5,05 ~
4,95 ~
4,85 ~

4,75 \ T T T T T T T T )
1y 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y

@=Omm()5/24/12 ===05/17/12

Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

HU: MNB nema d tivod sazby ménit

Inflace v Madarsku sice zlstava vysoko nad inflacnim cilem, avSak to neni
faktor, ktery by bankovni radou MNB mohl pohnout. Zakladni sazba MNB se
menit zfejmé delSi dobu nebude a pokud ano, tak spiSe smérem doll
(v okamziku, kdy averze k riziku zpét o néco ustoupi a forint posili).

Nas  Posledni
odhad zména
zékladnisazbav % 7,00 11/2011
zména v b. bodech 0 50
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Kalenda r oéekavanych udalosti

zemé datum indikator obdobi odhad
[ m/m |

28.05.2012  9:00 Ceny v pramyslu 04/2012 0,7 4,2
Némecko 29.05.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 05/2012 *P 0 23 0,1 2,2
Némecko 29.05.2012  8:00 Inflace % 05/2012 *P 0 2,1 0,2 2,1
Madarsko  29.05.2012 14:00 Zasedani MNB % 05/2012 7 7
USA 29.05.2012 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 03/2012 -2,9 -3,49
USA 29.05.2012 16:00 Spotiebitelské duvéra 05/2012 69,8 69,2
Madarsko  30.05.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2012 11,6 11,7
EMU 30.05.2012 10:00 Penézni zasoba M3 % 04/2012 34 3,2
SR 30.05.2012 10:00 Bézny Ucet mid. EUF  03/2012 363
EMU 30.05.2012 11:00 Index ekonomické divéry 05/2012 92 92,8
EMU 30.05.2012 11:00 Index spotiebitelské duvéry 05/2012 *F -19,3 -19,3
USA 30.05.2012 16:00 Kontrakty na prodej domu % 04/2012 -0,1 4,1 10,8
Némecko  31.05.2012 8:00 Maloobchodni trzby % 04/2012 0,2 0,2 0,8 23
Madarsko  31.05.2012  9:00 Vyrobni ceny % 04/2012 72 0,2 6,4
Némecko 31.05.2012 9:55 Mira nezaméstnanosti % 05/2012 6,8 6,8
Polsko 31.05.2012 10:00 HDP % 1Q/2012 *P 0,5 35 1,1 4,3
CR 31.05.2012 11:00 Penézni zasoba M2 % 04/2012 6,5
EMU 31.05.2012 11:00 Inflace % 05/2012 *P 2,5 2,6
USA 31.05.2012 14:30 Soukroma spotieba % 1Q/2012 *P 2,9 2,9
USA 31.05.2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 19.5. 3260
USA 31.05.2012 14:30 ADP report z trhu prace tis,nsa  05/2012 135 119
USA 31.05.2012 14:30 HDP % 1Q/2012 *P 1,9 2,2
USA 31.05.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 26.5. 370
USA 31.05.2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 1Q/2012 *P 2,1 2,1
USA 31.05.2012 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2012 *P 15 15
USA 31.05.2012 16:00 Index ndkupnich manazeru z Chicaga 05/2012 57,3 56,2
Madarsko  01.06.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2012 *F 608,2
Madarsko 01.06.2012  9:00 Index nakupnich manazert v prumyslu 05/2012 46,9
Polsko 01.06.2012  9:00 Index ndkupnich manazerd v primyslu 05/2012
CR 01.06.2012  9:30 Index nékupnich manazerd v primyslu 05/2012
EMU 01.06.2012 10:00 Index ndkupnich manazerd v primyslu 05/2012 *F 45 45
EMU 01.06.2012 11:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2012 11 10,9
CR 01.06.2012 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZk  05/2012 -44,7
USA 01.06.2012 14:15 P¥irtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  05/2012 115 170 130
USA 01.06.2012 14:30 Osobni prijmy % 04/2012 0,3 04
USA 01.06.2012 14:30 Mira nezaméstnanosti % 05/2012 8,1 8,1
USA 01.06.2012 14:30 P¥irustek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis,nsa  05/2012 120 150 115
USA 01.06.2012 14:30 Osobni vydaje % 04/2012 0,3 0,3
USA 01.06.2012  14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 04/2012 0,2 2 0,2 2
USA 01.06.2012 14:30 Prumérna hodinova mzda % 05/2012 0,2 1,8 0 1,8
USA 01.06.2012 14:30 Deflator osobni spotfeby % 04/2012 0,1 19 21
USA 01.06.2012 16:00 Index ndkupnich manazert v pramyslu ISM 05/2012 53,4 54 54,8
USA 01.06.2012 16:00 Cenovy subindex ISM 05/2012 56 61
USA 01.06.2012 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  05/2012 14,4 14,38
USA 01.06.2012 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  05/2012 11,2 11,12

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni trokové sazby (konec obdobf)

sou éasha

hodnota 2012Q1
Cesko 2T repo 0.75 0,75
Mad'arsko 2T depo 7,00 7,00
Polsko 2T inter. sazba 4,75 4,50
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,23 1,28
Mad'arsko BUBOR 3M 7,19 7,25
Polsko WIBOR 3M 5,09 4,94

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko czi10Y 1,84 2,25
Mad’arsko HU10Y 7,24 7,36
Polsko PL10Y 4,89 4,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko EUR/CZK 25,4 24,8
Mad’arsko EUR/HUF 301 294
Polsko EUR/PLN 4,37 4,14
HDP
2011Q2 2011Q3 2011Q4
Cesko 21 1,3 0,6
Mad'arsko 15 1,4 1,4
Polsko 4,2 4,2 4.4
Inflace
2011Q3 2011Q4 201201
Cesko 1,8 2,4 3.8
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6
Polsko 3,9 4,6 3,9
Podil bilance b ézného
U¢tu na HDP (%)
2012 2013
Cesko
Mad'arsko 15 1,0
Polsko -3,5 -3,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zm éna

2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
0,75 0,75 0,75 0,75 25 bps  5/7/2010
7,00 7,00 6,50 6,25 25 bps  12/20/2011
4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps  5/9/2012
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
1,22 1,20 1,25 1,30
7,00 7,00 6,50 6,25
4,75 4,80 4,80 4,90
2011Q4  2012Q3  2012Q4  2013Q1
2,24 2,60 2,85 3,15
7,50 7,75 7,50 7,25
5,00 5,20 5,30 5,40
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
26,0 25,2 25,0 24,5
292 290 290 280
4,50 4,25 4,20 4,15
2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
0,1 0,2 05 1,6
0,2 0,5 0,7 0,4
37 33 2,7 2,5
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
36 33 32 2,0
5,2 5,0 47 3,7
42 41 3,2 2,8

Podil bilance ve fejnych financi na
HDP (ESA 95, %)

2012 2013
Cesko
Mad'arsko -2,5 -2,2
Polsko -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar dst HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(gi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovéni na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi 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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