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Globélni ekonomika

Americka a evropska ekonomika diverguji. Zatimco rist v USA se
pohybuje pod moznostmi ekonomiky v eurozéné je tomu presné
naopak

Ceska republika
ziejmé urychli zvy3eni sazeb CNB. Uz dva &lenové bankovni rady
pro rast sazeb na minulém zasedani zvedli ruku.

Slovensko

Rast ekonomiky zostava nadalej vysoky. Dobry vyvoj inflacie a
posilfiovanie kurzu koruny umoznili dalSie uvolnenie menovej
politiky.

Mad’arsko
Narodni banka Madarska pod v dvou a pul letech zahajuje cyklus
snizovani oficialnich urokovych sazeb

Polsko

Poradatelstvi fotbalového Sampionatu v roce 2012 je dobrou
zpravou pro polskou ekonomiku. V letech 2008-2011 znatelné
zrychli dynamika investic.
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GLOBALNI TRHY

Rast americké a evropské ekonomiky diverguje po
letech p fekvapivé ve prosp éch rdastu v Eurozon é.
Zatimco r dast amerického HDP se nachazi jiz paté
Gtvrtleti za sebou pod svym potencidlem, pak
ekonomika eurozony udivuje jiz druhy rok silnym
vzestupem. Ten p FAtom dosahuje tempa, jez se jest
nedavno zdalo byt pro eurozénu dlouhodob
neudrZitelné.

M @«

Prekvapivym rysem soucasné makroekonomické situace je
fakt, ze navzdory tomu, Ze rist v USA v prvnim pololeti
nebude zfejmé vySSi nez 1,5 % (meziro¢né), situace na trhu
prace z(stava relativné napjata. Posledni Udaje z trhu prace
v podobé mési¢niho pfirlstku pracovnich sil sice byly
slabsi, avSak mira nezaméstnanosti se udrzuje na rekordné
nizkych Urovnich. Vysoka Groven zaméstnanosti mize byt
pfitom jeden z dlvod( pro¢ spotfeba domacnosti stale
slusné roste, byt nejerstvejsSi Udaje z maloobchodu pfece
jenom naznacuiji, Ze i zde se dostavuje urcité zpomaleni.
Stejné tak se stale dafi americkym korporacim jejichz zisky
za prvni Gtvrtleti opét prekvapily na silngjSi strané. Podniky
se tedy, mimo jiné i diky rychle rostouci zahraniéni
poptavce, téSi dobrému zdravi. Nyni je otazkou jak nalozi
s vydélanymi penézi. Optimalni moZznosti pro americkou
ekonomiku by bylo, kdyby korporace své vysoké zisky
v maximalni mife reinvestovaly. Podle naSeho nazoru vSak
americkou ekonomiku investi¢ni boom jeSté neCeka a tak
podniky spiSe nez reinvestice zvoli vyplaty dividend di
zpétné vykupy vlastnich akcii. Takova to politika pak maze
ve stfednédobém horizontu podporovat rast akciového trhu
atim inepfimo (spiSe vSak slabé) kupni silu amerického
spotfebitele.

Nehledé na slabSi americky rist se eurozéné
neprehlédnutelné dafi. Zasluhu na tom ma predevsim
Némecko, které se po dlouhé odmice opét stalo
hospodarskou lokomotivou unie. Pfitom paradoxné to méla
byt némecka ekonomika, kterd méla vykon eurozény
v dusledku zavedeni vy$Si DPH omezit. Ekonomice se vSak
navzdory restrikci dafi a zaméstnanost stéle roste, coz
vyvola i vahy o tom, zdali nedavno provedené strukturalni
zmeény nezvySily hospodarsky potencidl Némecka a tim i
celé eurozony. Pokud by tomu tak opravdu bylo, mélo by to
podstatné implikace pro rovnovaznou readlnou a potazmo
nominalni drokovou miru v eurozéné. VySSi rlstovy
potencial by totiz v delSim horizontu implikoval vysSi realné
Urokové sazby. Na druhou stranu, kratkodobé by necekany
narast nabidky v ekonomice mohl vést k niz§im infla¢nim
tlakiim v eurozoéné.

Pfesto situace v eurozéné nemusi byt na prvni pohled tak
razova jak naznaduji data rustu némecké ekonomiky za
prvni  Ctvrtleti  (pfirGstek HDP 3,6 % mezirocné).
Podnikatelsky optimismus ve druhé nejvétSi zemi eurozény
- Francii - roste v prvé fadé kvl rostoucim vyvozim do
rychle rostouciho Némecka. Zapusobi-li tedy na némeckou
ekonomiku restriktivnéjSi ménové podminky (kombinace
vysSich sazeb a silného eura), mlze to vyvolat negativni
dominovy efekt v ostatnich ekonomikach ménové unie,
které by nasledné zretelné zpomalily. Signaly tohoto typu
prozatim vSak nemame, alespon pokud se podivame na
klicové predstihové ukazatele z némecké ekonomiky (napf.
Ifo i ZEW).

us
HDP (reélny) mezironé, % 3.9 3.2 3.3 22V 29 Vv
Inflace (CPI) pramér, % 2.7 34 3.2 27 21 V¥
Fed (oficialni sazba) konec obdobi, % 2.25 4.25 5.25 4.75 4.75
10Y vladni dluhopis konec obdobi, % 4.22 4.40 4.70 4.55 4.60
USD/EUR pramér 1.24 1.25 1.26 1.33 1.29
USD/EUR konec obdobi 1.34 1.20 1.32 1.35 1.24
EMU
HDP (reélny) mezironé, % 2.0 14 2.8 26 N 2.0
Inflace (HCPI) pramér, % 2.1 2.2 2.2 1.9 2.1
ECB (oficialni sazba) konec obdobi, % 2.00 2.25 3.50 4.00 3.75
10Y vladni dluhopis konec obdobi, % 3.68 3.33 3.95 4.15 3.80
Brent pramér, USD 38.3 54.2 64.9 63.6 M 62.0
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Spot febitelské ceny vdubnu rostly mezim ésiéné o
0,7 % a mezirocné o 2,5 %. Zvefejnéné Udaje o vyvoji
spotfebitelskych cen znamenaji nepfijemné prekvapeni
v podobé vySsi nez ocekavané inflace. Za aktualnim rlstem
CPI stoji predevSim potraviny, které se na mezimési¢nim
ristu inflace podilely tfemi desetinami procentniho bodu.
DalSimi faktory byly podle ocekavani vySSi ceny cigaret,
dale pak drazsi benzin, zvySené ceny Iéku, regulovanych
najml a sezonniho obleceni. Meziro¢ni inflace, kterou ciluje
centrdlni banka, se nyni dostava na sedmimésiéni
maximum, avSak stale zustava pul procentniho bodu pod
cilovou hodnotou CNB. Stale plati, ze vétSi ¢ast soucasné
inflace vygenerovalo zvySeni spotfebnich dani u cigaret a
rdst regulovanych cen. Takze stale muzeme hovofit o
nakladové inflaci, zatimco poptavkové tlaky jsou stale
minimalni.

Ani vbfeznu rast pramyslu nepolevil , kdyz se jeho
vyroba meziro¢né zvysSila o 12,7 %. Po ocisténi o rozdilny
pocet pracovnich dni byl rist dokonce 14,6 %. Pramysl si
tak uz tfeti mésic za sebou udrzuje stabilni dvojciferny rist,
coz svéd¢i o jeho dobré kondici a silné poptavce po jeho
produkci. Za nejnovéjSim Cislem stoji predevsSim a podle
oc¢ekavani elektrotechnika a automobilovy priimysl, ktery se
veze na vIné rostouci poptavky vzemich EU. Budovani
novych a rozSifovani stavajici kapacit predevSim podnik(
pod zahrani¢ni kontrolou umozZfiuje navySovat vyrobu
v obdobi sou€asné konjunktury evropské ekonomiky a
vyrazné tak podporuje hospodérsky rist CR, nebot vice nez
polovina trzeb prdmyslovych firem pochéazi z pfimého
vyvozu. Predpokladame, Ze i ve zbytku roku bude jeho
vykon zavisly prfedevSim na Uspésnosti elektrotechnického a
automobilového pramyslu, které se nejvétSi mérou podileji
na dosavadnich vysokych tempech vyroby. Za cely rok by
se vyroba tuzemského priimyslu mohla zvysit o 7-8 %.

Silnym boomem prochazi i bytova vystavba , kterou
v letoSnim roce vyrazné ovlivnily obavy z vysSi sazby DPH,
a tak se zcela jisté v letoSnim roce doc¢kame rekordnich
vysledkd vystavby bytl. Potvrzuji to i vysledky za prvni
Ctvrtleti, kdy se podafilo dokonéit meziro¢né o 20,3 % bytd,
vice nez ve stejném obdobi lofiského roku. Pocet
8337 dokoncenych bytd je dokonce nejvyssi za poslednich
deset let. Nejvétsi podil na meziroénim pfirdstku maji byty
vrodinnych a bytovych domech, po nichz je nejvétsi
poptavka. Nahravaji tomu i dosavadni pfiznivé Gro¢ené
hypoté¢ni avéry a pUljcky ze stavebniho sporeni, které
prochazeji silnym boomem. Naproti tomu pocet zahajenych
bytd téméf stagnoval (+0,5 %). DUvodem je to, Ze se
stavebnici a developefi pfipravili na pfipadny negativni vliv
vy$Siho DPH (od r. 2008) a odstartovali své projekty uz
v pfedchozich letech, pfedevsim v lorfiském roce. Pro zbytek
roku mizeme océekavat dalSi silné vysledky za vystavbu
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bytd a je velmi pravdépodobné, Ze letoSni rok pfinese
rekordni poc¢et dokon&enych bytd za celé obdobi od zagatku
existence samostatné CR.

Meziro éni inflace a cilové pasmo CNB
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Zaost feno na m énovou politiku: ZvySovani
sazeb je na spadnuti

vyzadaji reakci ze strany centralni banky. Aktualni inflace
je totiz ¢tyh desetiny procentniho bodu nad novou inflacni
prognézou a v nejblizSich mésicich je jen malo
pravdépodobné, ze by se inflace vratila zpét
k vyprojektované trajektorii. ZvySeni trokovych sazeb prislo
na pfetfes uz na poslednim zasedani bankovni rady, kdyz
pro néj hlasovali dva ¢lenové rady, a nova ¢isla mohou

pfesvédéit i nékterého z daldich ¢&lend vedeni CNB

Makroekonomické ukazatele

Ceska republika

zvednout ruku pro vySSi sazby. Je proto pravdépodobné,
e CNB se odhodla zvysit Grokové sazby dfive neZ
v ¢ervenci, je dokonce pravdépodobné, Ze to udéla uz na
svém kvétnovém zasedani. Dfivéjsi akce CNB v3ak
nemusi znamenat, 7e sazby v CR porostou mnohem vice
nez jsme pdvodné ocekavali. Trh pocita do roka s trojim
navySenim repo sazby o 0,25 procentniho bodu a po
dnesnich ¢islech je na dohled jesté jedno zvySeni. Podle
naSeho nazoru vsak spusténi série rustu oficialnich sazeb
nenecha ¢eskou korunu chladnou, a ta by nasledné apetit
ke zvySovani sazeb méla zacit tlumit. Do konce roku proto
nadale pocitame jen s dvojim zvySenim sazeb na 3,00 %.

2004 2005 2006 Actual 2007f 2008f
HDP (reélny) meziro¢né, % 4,2 6,1 6,1 6,1 2006 4,7 4,9
HDP (nominalni) mid. CZK 27811 2970,3 32041 3204,1 2006 34145 3635,3
HDP (nominalni) mid. EUR 87,2 99,7 113,0 114,4 2006 122,7 136,4
Pramyslova vyroba meziroéné, % 9,6 6,7 9,7 12,4 I-11.07 7,0 6,0
Stavebni vyroba meziro¢né, % 9,7 4,2 6,6 28,9 I-Il.O7 8,5 5,0
Maloobchodni trzby meziro¢né, % 2,5 4,0 6,4 85 I-1.07 55 4,8
CPI meziroéné, % 2,8 2,2 1,7 25 V.07 34 2,6
Inflace pramér, mezirocné, % 2,8 1,9 2,5 2,2 V.07 2,2 3,0
Cista inflace mezirocné, % 1,5 0,5 1,2 1,7 V.07 1,7 1,7
PPI meziro¢né, % 7,7 -0,3 2,6 3,7 V.07 3,5 2,3
Obchodni bilance mid. CZK -26,4 38,6 44,4 37,0 107 60,0 60,0
Bézny G €et (naro €nim zaklad &) % of HDP -6,0 -2,6 -4,2 -4,2 2006 -3,8 -3,1
Bézny G et mid. EUR -5,2 -2,1 -4,7 -4,7 2006 -4,7 -4,0
PZI (netto) % of HDP 3,7 9,4 9,4 9,4 2006 3,1 2,4
Devizové rezervy mid. EUR 20,9 25,1 23,9 23,6 .07 24,0 26,0
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 9,5 8,9 7,7 6,8 V.07 6,9 6,6
Reéalné mzdy meziro¢né, % 3,7 35 3,9 3,9 2006 Q1-Q4 3,7 2,9
Schodek rozpo €tu centralni viady mid. CZK -93,5 -56,6 -97,3 -17,0  I-IV.07 -100,0 -90,0
Schodek rozpo €tu centralni viady % HDP -3,4 -1,9 -3,0 -3,0 2006 -2,9 -2,5
Dluh centréini viady mid. CZK 592,9 691,2 802,5 812,0 .07 902,5 992,5
Penézni zasoba M2 meziroéné, % 4.4 8,0 9,9 10,6 .07 9,0 8,0
CZK/EUR pramér 31,90 29,78 28,34 28,01 V.07 27,82 26,66
CZK/EUR konec obdobi 30,47 29,01 27,50 28,13  IV.07 27,20 26,30
Repo sazba CNB e-0-p, % 2,50 2,00 2,50 2,50 V.07 3,00 3,25
3m PRIBOR prameér, % 2,36 2,01 2,30 2,60 IV.07 2,85 3,35
3m PRIBOR konec obdobi, % 2,56 2,17 2,55 2,67 IV.07 3,08 3,38
10y IRS pramér, % 4,63 3,48 3,79 3,97 IV.07 4,00 4,10
Konvergence
2004 2005 2006 Actual 2007f 2008f

HDP na obyvatele eurozo6na=100 68 69 72 72 2006 74 76
Cenova hladina eurozona=100 53 56 59 59 2006 60 N 64
HICP prdmer, meziro¢né, % 2,6 1,6 1,6 1,9 .07 2,0 2,7
Vefejné rozpo éty (ESA-95) % HDP -2,9 -35 -3,0 -35 2006 -38 -3,6
Vefejny dluh (ESA-95) % HDP 30,7 30,4 30,4 30,4 2006 32,0 33,4
Dlouhodobé trokové miry (spread) konec obdobi 32 27 0 -5 0
Ména v ERM-II ano/ne NE NE NE NE NE

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

INVESTICNI VYZKUM 4




SLOVENSKO

KVETEN 2007

Podla predbeznych (dajov vzrastla slovenska
ekonomika vQl o 8,9 % , €im zaostala za trhovymi
oCakavaniami na urovni 10,5 %. Napriek tomu vysledok
nehodnotime negativne. Stale ide o vysoky rast, ktorym
Slovensko zotrvava na prvom mieste v rdmci
stredoeurdépskeho regiénu. Kde sa skryvaju rozdiely oproti
naSmu odhadu je tazké identifikovat, kedze detailna
Struktara bude k dispozicii az 1. juna. SU SR len naznadil,
Ze rast bol tahany pokradujicim zahraniénym dopytom pri
trvajicom raste domaceho dopytu. Rozdiel méze byt
spbsobeny cenovym deflatormi vyvozu alebo dovozu. Nas
odhad celoroéného rastu HDP na urovni 8,9 %
ponechavame nezmeneny.

Priaznivy vyh Fad na inflaciu sa nezmenil ani po Styroch
mesiacoch . Celkova inflacia uz treti mesiac za sebou
stagnuje na urovni 2,7 %. Harmonizovana inflacia, ktora je
podstatna z hladiska plnenia maastrichtského kritéria, je
v slcasnosti na udrovni 2,0 %. K hlavnym proinflaénym
faktorom patrili v aprili potraviny a pohonné hmoty. Délezité
je, ze stale nevidiet ziadne dopytové tlaky. Inflaény vyhlad
zostava nadalej priaznivy. Predpokladame, Ze dynamika
inflacie sa bude postupne spomalovat a na konci roka
vidime HICP na 1,8 %. NBS je dokonca optimistickejSia. Vo
svojej aktualizovanej progn6ze znizila odhad HICP na
koniec roka na 1,3 % z pdvodnych 1,5 % kvoli priaznivejSim
oCakavaniam pre vyvoj cien sluzieb. Hlavné riziko i nadalej
predstavuje vyvoj cien ropy na svetovych trhoch a ceny
potravin.

Za prvé tri mesiace tohto roka sa kumulativna bilan  cia
zahrani €éného obchodu dostala do mierneho deficitu
2,7 mld. Sk. Hlavhym motorom medziroéného zlepSenia je
jednoznaéne automobilovy priemysel. Aj napriek slabSim
marcovym cCislam, oakavame, ze obchodna bilancia sa
bude vyvijat priaznivo. Po¢as leta vSak doc¢asne pride
k zhorSeniu ZO kvéli celozavodnym dovolenkam vo
vSetkych troch automobilovych podnikoch (VW a Kia prelom
jula a augusta, Peugeot v auguste). Do¢asne negativnym
faktorom bude i zvySenie investi¢nych dovozov v savislosti s
vystavbou nového zavodu juhokérejského Samsungu. Za
cely rok stale o¢akadvame deficit na Grovni 31,5 mid. Sk
(resp. 1,7 % HDP).

Deficit verejnych financii dosiahol v minulom roku 3,4 %
HDP oproti pévodnym 4,2 %. Z toho 1,1 % tvorili naklady na
déchodkovd  reformu. Hlavnym dbévodom lepSieho
hospodarenia bol rychlejsi rast ekonomiky. Vysledok celého
okruhu verejnych financii mozno hodnotit ako priaznivy. Pre
dosiahnutie maastrichtského kritéria bude ovela délezitejSie
splnenie tohtoro¢ného deficitu VF, ktory je naplanovany na
Urovni 2,9 %. Vlada zarover schvalila deficit 2,34 % HDP
pre rok 2008. To je urcite dobra sprava, kedze rokovanie o
fom vlada viackrat odlozila a premiér Fico naznacoval, ze
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verejné financie by sa po vstupe do eurozény mohli dostat
z ,Maastrichtskej pasce®, ¢im by vznikol priestor pre
uvolnenie rozpoctovej politiky.
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Zaostrené na menovu politiku: NBS opa t
zniZzuje sadzby a zlepSuje odhad na inflaciu i
rast

Tak ako v marci, i v aprili NBS znizila kfu¢ovi Grokovu
sadzbu o 25 bps a tym sa dostala na suc¢asnych 4,25 %.
Svoje rozhodnutie zddvodnila hlavne posilnenim kurzu
koruny, ktoré sa odrazilo v sprisneni menovych podmienok.
Dal$im faktorom je i dobry vyvoj inflacie. Stale vidime
priestor pre dalSie zniZzenie sadzieb o 25 bps a to pocas
tretiecho  Stvrtroka. Okrem  vyvoja  ekonomickych
fundamentov bude dblezity i vyvoj kurzu koruny. Zaujimavé

Makroekonomické ukazovatele

Slovensko

je, ze NBS prehodnotila i odhad realneho rovnovazneho
kurzu smerom k silnejSej Urovni, ked’ zoh/adnila vySsi rast
produktivity. Uvidime, ¢i centrdlna banka vyrovna svoju
kfu¢ovl sadzbu s tou v eurozone, kedZe prezident ECB
Trichet predznamenal junovy rast zakladnej sadzby na

4,0 %.

Banka prezentovala i novu strednodobi prognézu. Pod/a
ocCakévania revidovala odhad tempa rastu ekonomiky
smerom hore. V tomto roku ocakava rast 8,9 % oproti
poévodnym 8,6 %. VyraznejSie vSak zvysSila predpoklad na
rok 2008, ked kvoli ohlasenej investicii Samsungu zdvihla
odhad na 7,4 % zo 6,2 %.

2004 2005 2006 Actual 2007f 2008f
HDP (realny) medziroéne, % 54 6,0 8,3 8,9 2007 Q1 8,9 6,8
HDP (nominalny) mid. SKK 13553 1471,1 16363 414,4 2007 Q1 1806,5 19778
HDP (nominalny) mid. EUR 33,8 38,1 43,9 12,4 2007 Q1 54,1 62,2
Priemyselna produkcia medziroéne, % 41 3,8 9,9 12,5 .07 9,0 8,5
Stavebna produkcia medziro¢ne, % 57 14,7 14,8 16,1 11.07 13,5 12,0
Maloobchodné trzby medziroéne, % 6,2 9,7 8,3 6,0 .07 7,0 59
CPI medziro¢ne, % 59 3,7 4,2 2,7 V.07 2,0 2,4
Inflacia priemer, medziroc 7,6 2,7 4,5 2,8 V.07 2,4 2,2
Jadrova inflacia A medziroéne, % 1,5 1,7 2,7 26 IV.07 2,3 2,2
PPI medziro¢ne, % 3,4 4,7 54 3,1 .07 2,9 2,4
Obchodna bilancia mid. SKK -49,6 -76,3 -93,1 -4,6 Jan-Mar-07 -31,5 -10,0
BeZny U €et (naro €nej baze) % HDP -7,9 -8,6 -8,3 -8,3 2006 -4,4 -3,0
Bezny U €et mid. EUR -2,7 -3,3 -3,6 -3,6 2006 -2,5 -2,0
PZI netto mid. EUR 0,8 0,5 3,3 3,3 2006 3,0 2,8
Devizové rezervy mid. USD 14,9 15,5 13,4 16,6  111.07 14,9 14,2
Miera nezamestnanosti koniec obdobia, ¢ 13,1 11,4 9.4 8,9 .07 9,5 9,2
Reélne mzdy medziroéne, % 2,5 6,3 3,3 3,3 2006 Q1-Q4 4,5 4,2
Schodok rozpo étu centralnej viady ¥mid. SKK -70,3 -33,9 -31,7 -1,5  Jan-Apr-07 -38,9 -22,8
Schodok rozpo étu centralnej viady % HDP -5,2 -2,3 34 3,4 2006 -2,9 -2,3
Dih centralnej viady (GFS) ™ mld. SKK 564,1 507,4 503,1 503,1 2006 566,5 5934
Penazna zasoba (M3) Y medziroéne, % 7,8 7,4 15,3 16,8 11.07 11,0 10,0
SKK/EUR priemer 40,05 38,60 37,25 33,47 IV.07 33,40 31,80
SKK/EUR koniec obdobia 38,80 37,85 34,57 33,67 IV.07 32,10 31,50
Reposadzba NBS koniec obdobia, ¢ 4,00 3,00 4,75 425 IV.07 4,00 4,00
3m BRIBOR priemer, % 4,70 2,93 4,32 4,05 V.07 4,15 3,90
3m BRIBOR koniec obdobia, ¢ 3,66 3,12 4,69 4,13  IV.07 4,05 3,80
10y IRS priemer, % 5,00 3,70 4,44 4,31 IV.07 4,30 4,20
Konvergencia
2004 2005 2006 Actual 2007f 2008f

HDP na obyvate Fa Yeuroz6na=100 51 54 57 57 2006 61 64
Cenova hladina ¥ euroz6na=100 53 55 57 57 2006 63 66
HICP priemer, % 7,5 2,8 4,3 2,0 V.07 1,8 2,2
Verejné rozpo ¢ty (ESA-95) % HDP -3,0 -3,1 -3,4 -3,4 2006 -29 -2,3
Verejny dih (ESA-95) Y 9% HDP 41,5 34,5 30,7 30,7 2006 29,5 28,6
Dlhodobé Grokové miery (spread) * koniec obdobia V.07

Menav ERM-II ano/nie nie ano ano ano IV.07 ano ano

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

INVESTICNI VYZKUM




MADARSKO

KVETEN 2007

Schyluje se k prvnimu snizeni zakladni sazby MNB

V Madarsku se schyluje k prvnimu snizeni oficialni arokové
sazby od zafi 2005. Pfipomerime, Ze madarské urokové
sazby se ocitly na nejvyssi arovni mezi zemémi EU (nepoci-
tame-li Rumunsko) vinou neudrzitelné vysokého dvojiho
deficitu, ktery vedl k vyrazné depreciaci forintu. VnéjSi ne-
rovnovahu a vysoky schodek se vSak podafilo diky restrik-
tivni politice ordinované liberalné-socialistickou vladou vy-
razné zredukovat, tudiz forint je jiz opét stabilni ménou,
ktera centralni bance pomaha krotit inflaci.

Pochopitelné, Ze tim hlavnim argumentem, ktery by mél
bankovni radu pfimét k zahajeni cyklu uvolfiovani ménové
politiky je pfiznivy. A zde je dllezité, ze meziroéni mira
inflace dosahla v dubnu ,jen* 8,8 %, ¢imz potvrdila, Ze
v bfeznu doséhla vrcholu a v nasledujicich mésicich by jiz
méla byt na sestupu. Detailni struktura inflace totiz ukazuje,
Ze Sok zpUsobeny zvySenim administrativné regulovanych
cen zac¢ina odeznivat. Pfiznivé se navic vyvijely i ceny ob-
chodovatelnych statkl a to (evidentné) diky silnému forintu.
Pokud jde o wvyvoj inflace v nasledujicim obdobi -
v Madarsku (podobné jako v ostatnich zemich regionu)

7 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

rostou obavy z rlistu cen potravin, které by mohly vyvolat
nepfiznivé klimatické podminky, pfedevSim pak sucho
v kombinaci s teplou zimou. My nicméné do té doby nez se
negativni nabidkovy Sok na trhu s potravinami objevi ve
velkoobchodnich cenach nemame divod ménit nas inflaéni
vyhled, ktery pocitd, Ze meziroéni inflace poklesne v srpnu
na 8,0 %, pfi¢emz do konce roku spadne na 5,5 %.
Centralni banku pochopitelné musi zajimat dlouhodobé;jsi
inflacni vyvoj, ktery by mél byt prezentovan v nové inflaéni
zpravé. Podle naSich odhad( by méla inflace klesat, takze
v pFiStim roce by mohla dosahnout v priméru jen 3,4 %. Je
zde tedy velmi dobra perspektiva, Ze inflace se béhem na-
sledujicich 12-ti mésicl vréati zpét do cilovaného koridoru
MNB, coz by mélo otevfit prostor pro razantni snizeni za-
kladni urokové sazby. Do konce tohoto roku by tak zakladni
sazba mohla byt snizena celkem c¢tyfikrat o 25 bazickych
bodl. PFisti pfiznivy inflaéni vyvoj by mél MNB umozZznit
sundat oficialni irokovou sazbu jesté o dalSich 50 bazickych
bodd.
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Makroekonomické ukazatele

Madarsko

2004 2005 2006 Actual figure 2007f 2008f
HDP (reéalny) meziroéné, % 4,9 42 3,9 2,9 2007 Q1 25 35
HDP (nominélnf) mid. CZK 20413 21785 23562 23562 2006 25585 27270
HDP (nominélnf) mid. HUF 81,1 87,8 89,2 89,2 2006 102,8 107,2
Pramyslovéa vyroba meziro€né, % 7.4 7,0 10,1 9,5 I-lll. 07 8,3 9,8
Stavebni vyroba mezirocné, % 6,8 16,6 -0,5 3,3 I-I.07 4,0 6,0
Maloobchodni trzby mezirocné, % 5,6 4,5 4,4 0,7 I-1l.07 15 4,0
CPI meziro¢né, % 55 3,3 6,5 8,8 IV.07 53 3,0
Inflace pramer, mezirocr 6,8 3,6 3,9 8,6 IV.07 7.4 3,4
Jadrova inflace mezirocné, % 5,0 1,3 5,0 59 V.07 31 1,7
PPI meziro¢né, % 3,5 4.4 5,0 2,0 .07 1,2 3,1
Obchodni bilance mid. CZK -987 -720 -522 =71 I-lIl. 07 -250 -400
Bézny U et (naro énim zaklad &) % of HDP -8,8 -7,3 -5,8 -5,8 2006 -4,5 -4,0
Bézny U éet mid. EUR -7,1 -6,4 -5,2 -5,2 2006 -4,6 -4,3
PZI (netto) % of HDP 3,5 49 2,0 2,0 2006 2,1 2,7
Devizové rezervy mid. EUR 11,7 15,7 16,4 17,0 111.07 16,5 16,0
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 6,0 7,2 7,5 7,5 I-ll. 07 7,8 7,5
Reélné mzdy mezirocné, % -0,7 6,3 3,6 -8,1 1.07 -6,0 2,0
Schodek rozpo ¢tu centralni viady mid. CZK -1284 -984 -2034 -549  |-IV. 07 -1600 -1150
Schodek rozpo €tu centrélni viady % HDP -6,3 -4,5 -8,7 n/a nla -6,5 -4,3
Dluh centralni vliady mid. CZK 11592 12766 14706 15213 IV.07 16813 17963
Penézni zasoba M3 mezirocné, % 11,7 13,9 16,0 6,9 .07 6,0 6,0
HUF/EUR average 251,7 248,1 264,1 246,0 V.07 248,8 254,5
HUF/EUR e-0-p 245,9 252,7 2515 246,4 IvV.07 250,0 255,0
2w NBHrepo rate e-0-p 9,50 6,00 8,00 8,00 V.07 7,00 6,50
3m BUBOR average 11,32 7,05 6,99 7,86 IV.07 7,40 6,60
3m BUBOR e-0-p 9,32 6,27 8,05 7,82 V.07 7,00 6,50
10y IRS average 8,25 6,49 7,05 6,62 V.07 6,00 5,80
Konvergence

2004 2005 2006 2007f 2008f
HDP na obyvatele euroz6na=100 58 59 60 60 61
Cenova hladina euroz6na=100 59 61 58 63 62
HICP meziro¢né, % 6,8 3,5 3,9 7,4 34
Vefejné rozpo ¢ty (ESA-95) % HDP -5,4 -7,8 -9,8 -6,5 -4,3
Vefrejny dluh (ESA-95) % HDP 60,2 61,7 67,5 70,1 70,1
Dlouhodobé urokové miry (spread) konec obdobi 337 364 276 180 160
Ména v ERM-II ano/ne ne ne ne ne ne
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€URO NEBO EURO, CO S| POLSKO ZVOLI V ROCE
20127

Pridéleni poradatelstvi evropského fotbalového Sampionatu
Euro 2012 Polsku a Ukrajiné je pro naseho severniho
souseda bezesporu pozitivni zpravou. Pfiprava na
Sampionat si vyZzada investice nejen do novych stadiond,
ale prfedevSim urychli infrastrukturni projekty zaméfrené na
vybudovani novych silniénich spojl, ZzZeleznic, letist a
ubytovacich kapacit. Bezprostfedné by se tak méla v letech
2008-2011 zrychlit investiéni poptavka (odhadujeme
pfiblizné 13 % rast mezi roky 2008-2011), ktera se odrazi i
v dalSim zlepSeni situace na trhu prace, a rychleji by tak
méla rast i spotfeba domacnosti. Efekty vySSich investic do
infrastruktury by mély byt navic pozitivni i v dlouhodobém
horizontu, ve kterém zvySuji hospodarsky potencial zemé...

- T
Samplionat Parlamentni volby

Prezidentské volby Prezidentské vollby

|
2008 2003 2010 2011 m3 2014 2015

Parlan’lentni volby

VSe ale neni tak ruzové, jak vypada na prvni pohled.
Mozné problémy se za¢nou vynofovat ve chvilich, kdy

Makroekonomické ukazatele

zvazite mozné scénare vstupu Polska do EMU. Pokud
v dalSich volbach zvitézi opozi¢ni liberadlové z Obcanské
platformy a zvlddnou sestavit proreformni kabinet, Polaci
by se mohli do¢kat eura v roce 2013 (vstup do ERM v roce
2011 + dost ¢asu na prfipadna Usporna opatfeni ve statni
kase). Poradatelstvi evropského Sampionatu ale mlze
reformni snahy spojené se vstupem do eurozény
zkomplikovat. Podle hrubych odhadd si investice do
infrastruktury vyzadaji spolufinancovani v hodnoté pfiblizné
20 mld. EUR. Lze sice argumentovat, ze tuto ¢astku by
polské verejné rozpodty tak jako tak musely vynalozit na
spolufinancovani evropskych projektl. Neni to ale docela
tak pravda — Polsko by stalo pred volbou, zda vyCerpat a
spolufinancovat vSechny evropské projekty anebo udrzet
rozpocty v mantinelech pozadovanych Bruselem pro pfijeti
eura. Tuto volbu ted Polaci pofadatelstvim Sampionatu
prakticky ztraceji a potencialni Gspory se budou muset
hledat jinde... To bude zvlast tézké pred blizicimi se
parlamentnimi volbami (podzim 2013).

2004 2005 2006 Aktuéln é 2007f 2008f
HDP (reélny) mezirocné, % 53 3,5 6,1 6,1 2006 6,1 54
Pramyslova vyroba meziro¢né, % 131 4,1 12,4 11,3 1.07 11,5 10,0
Maloobchodni trzby meziro¢né, % 10,3 4,4 12,3 19,2  1.07 12,5 11,0
CPI mezirocné, % 3,7 0,7 1,4 2,3 107 2,4 2,5
Inflace pramér, meziro¢né, % 3,7 2,1 1,0 1,0 2006 2,0 2,4
PPI meziro¢né, % 7,0 0,7 2,3 3,3 1.07 2,1 2,5
Bézny U et (naro énim zaklad &) % of HDP -4,3 -1,7 -2,1 -2,1 2006 -20 N -2,2 N
PZI (netto) % of HDP 4,9 31 4,2 4,2 2006 38 33 1
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 19,5 18,2 14,9 14,9 1.07 115 ¥ 10,5 ¥
Reélné mzdy meziro¢né, % 0,6 1,0 39 6,8 1.07 45 AN 3,6 N
Rozpo étovy deficit (MMF) % HDP -4,5 -3,2 -2,2 n/a 2006 -2,0 -1,9
Penézni zasoba M3 mezirocné, % 413,9 11,9 11,9 17,8  1.07 12,0 11,0
PLN/EUR pramér 7,0 4,0 39 3,9 2006 38 V¥ 3,7 ¥
PLN/EUR konec obdobi 45 39 38 3,8 2006 37 ¥ 37 ¥
Zakladni sazba RPP e-0-p, % 3,0 4,5 4,0 4,0 2006 4,5 4,8 N
3m WIBOR pramér, % 6,5 5,2 4,2 4,2 2006 4,6 49 N
3m WIBOR konec obdobi, % 6,2 4,6 4,2 4,2 2006 47 v 49 N
10y IRS pramér, % 6,6 51 51 51 2006 53 54
Konvergence

2004 2005 2006 Aktuéln & 2007f 2008f
HDP na obyvatele eurozéna=100 46 a7 48 48 2006 50 52
Cenova hladina eurozéna=100 51 58 59 59 2006 60 61
HICP pramér, meziro¢né, % 6,8 35 1,3 3,1 IX.06 2,1 25
Vefejné rozpo éty (ESA-95) % HDP -3,9 -2,5 -3,8 -3,9 2006 -3,4 -3,2
Vefejny dluh (ESA-95) % HDP -41,9 -42,0 -46,0 -47,8 2005 -49,5 -50,0
Dlouhodobé Urokové miry spread v bodech 124 95 75
Ména v ERM-II ano/ne ne ne ne ne ne
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KONVERGENCE
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Tentokrat jsme naSe predchozi konvergenéni étyfihelniky zaménily za grafy wjadfujici pfiblizovani sledovanych zemi k praméru
EU-25 vparametrech HDP na obyvatele a cenové hladiny. Jako zaatek konvergenéni cesty byl zvolen rok 1995 a jako konec
rok 2008. Historickd data jsou pfevzata z Eurostatu, predikce do roku 2008 je wstavéna na viastnich odhadech.
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Tato publikace byla pFipravena tGtvarem Investiéniho vyzkumu CSOB ve spolupréci s analytiky Kredyt Bank SA (Polsko).
Kontaktni osoby pro jednotlivé zemé:

Globalni trhy
Jan Cerméak

Ceské republika
Petr Dufek (editor)

Slovensko
Marek Gabris
Silvia Cechovi¢ova

Mad’arsko
Jan Cermak

Polsko

Jan Bures
Piotr Radzewicz
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jcermak@csob.cz

pdufek@csob.cz

mgabris@csob.sk
scechovicova@csob.sk

jcermak@csob.cz

jabures@csob.cz
pradzewicz@kredytbank.pl
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Panska 9, 115 20 Praha 1
Telefon: 261 351 111
Fax: 261 353 327
WWw.csob.cz

Obchodovéni pro klienty Petr KOROUS 261 353 515 pkorous@csob.cz
Operace na devizovych trzich Vaclav BAKULE 261 353 506 vbakule@csob.cz
Operace na pen é&znich trzich David NETUSIL 261 353 511 dnetusil@csob.cz
Derivatové operace Pavel BOUC 261 353 501 pbouc@csob.cz
Kapitalové trhy Jan POULIK 261 353 535 jpoulik@csob.cz
Primarni emise Michal BROTHANEK 261 353 019 mbrothanek@csob.cz
Investi éni vyzkum Martin KUPKA 261 353 119 mkupka@csob.cz
Petr DUFEK 261 353 122 pdufek@csob.cz
Jan CERMAK 261 353 578 jcermak@csob.cz
Patria
Obchodovéani s akciemi Milan PROCHAZKA 221 424 215 prochazka@patria.cz
Silvio KOTARAC 221 424 104 kotarac@patria.cz
Firemni finance Toméas KLAPST E 221 424111 klapste@patria.cz

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytdjeskoslovenska obchodni banka, a. s., v dobi@ d na zaklad prameni, které
povaZuje za spravné,isiéryhodné a odpovidajici skutaosti. Presto ani Ceskoslovensk& obchodni banka, a. s., ani zadnyjiche
zan¢stnanai ¢ zmocrenci neprebird Zadnou pravni odp@dnost ani zaruku ¥é klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaha
v tomto dokumentu a zarovie Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.¢iné zadné prohlaSeni ohledh piesnosti a Gplnosti dchto
informaci. Ceskoslovenské obchodni banka, a. s., takéiegjra jakoukoliv odposdnost za pipadnou ztratu nebo Skodu, kterouiine
klient utrpet.

Bez predchoziho souhlas@eskoslovenské obchodni banky, a. s., nelze tenkuhent ani jehocasti kopirovat nebo déle .



