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CNB a NBP se vydavaji kazda jinym sm érem

Dalsi Dalsi Polska a ¢eska centralni banka se vydavaji kazda jingm smérem. Zatimco
Dnes tyden  mésic ta prvni zvySila svoji repo sazbu, ta druha se dost mozna pfipravuje na to,
EUR/CZK 25.29 2 2 Ze naopak oficialni Grokové sazby snizi. JeSté pfed dvéma mésici bychom
EUR/HUE 288.9 2 2 takové Jednianl _povazovall'v opouoprvlpadech ,zavextremnl' - yldeno vSak
EURIPLN 4.25 2 P z pohledy pekollka poslednich tyc,JnL{ az o takové prekva,pgnl ?gjc'ie., .
Co se tyka Polska — zde centralni banka dostala své jestrabi rétorice a
zvySila Urokové sazby o 25 bazickych bodu. Ackoliv rist sazeb nas
3M PRIBOR 1.25 > 3 vzhledem ke zvladnuté komunikaci NBP neprekvapil, tak se domnivame, Ze
3M BUBOR 7.21 I 2 nebyl zcela na misté a pro zbytek letoSniho roku o¢ekavame jejich stabilitu
3M WIBOR 5.06 > > (trh pfitom zacal ¢astecné sazet na dalSi rist). Kromé mirnéjsi rétoriky NBP
nas k tomu vedou zejména predpoklady dalSiho vyvoje polské ekonomiky.
10Y CZK 3.26 > > Jeji rast by mél ve druhé poloviné roku citelné zpomalit, coz by se mélo
10Y PLN 538 2 P projevit i na postupném poklesu inflace k cili. Jiz v tuto chvili jsou infladni
oc¢ekavani pravdépodobné za svym vrcholem a navzdory vySSi inflaci
10Y HUF 8.35 ? 72 PP R P . o
rostou vcelku pomalu mzdy, ktera redlné meziroéné stagnuji. Proti dalSimu
rastu sazeb hovori také narlst externich rizik v souvislosti s opétovnym
3M EURIBOR 0.69 > > rdstem napéti v eurozoné.
10Y EMU 1.52 3 N Pokud jde o CNB, zde stejné jako v Polsku vyslal jasny signal o dalsim
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne vyvoji sazeb guvernér — avSak v opacném sméru. Zda se, Ze guvernér

Singer a kolega z bankovni rady TomsSik se zacinaji stéle vice priklanét
k alternativnimu makroekonomickému scénéfi, ktery pocitd se silngjsi
doma@ci restrikci a niz§imi Grokovymi sazbami (Euribory) v eurozéné. Jinak
feceno jde o sazku na pomalejsi rlist doméci i zahraniéni poptavky, ktera by
méla vést k nizsi inflaci.

Vezmeme-li tedy v Gvahu, Ze pro uvolnéni ménové politiky CNB jsou dva
velmi vlivni ¢lenové uvnitf sedmiclenné bankovni rady, pak k preméné
tohoto nazoru do vétSinové podoby nemusi chybét mnoho. S ohledem na
zhorSujici se ¢isla z domaci a ze zahrani¢ni ekonomiky by pak k takové
akci mohlo dojit na ¢ervnovém ¢&i spiSe srpnovém zasedani, kdy bude pravé
na stole nova prognéza CNB.
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Polsky boj s inflaci pokra ¢€uje

Jan Bures, Petr Baca

NBP dostala svému “slibu” a Regiondlni udalosti ¢islo jedna bylo v uplynulém tydnu zasedani polské centralni
zvysila aroky o 25 bazickych banky (NBP). Pfesto, Ze analyticka obec byla zna¢né rozpolcena ohledné sazek na
bod & na 4,75 %. dalsi vyvoj sazeb, tak NBP dostala svému “slibu” z minulého mésice a v souladu

s nasim vyhledem zvySila Uroky o 25 bazickych bodd na 4,75 %. V oficialnim
prohldSeni zaznély vcelku ocekavané argumenty, zejména v podobé obav
z pretrvavajicich vysokych inflaénich ocekavani, na jejichz vyvoj je NBP tradicné
citliva.
Dal&i zprava ze zasedani by Nad[m’ru zajimavé byly i yyrgky Séfa N_EEP Belkyvna nasledné ,tiskové kgnfergnci,
méla byt vykladana o poznani které kzyly neobvykle o_tevrtvenve. Be-vlka tot|zwlfv'ed|, Ze na C!ubnovem zvasedanlw\/ytv)ot
P pro ménovou politiku jasné fekl, Ze na pfiStim zasedani bude zvazovat zpfisnéni
mirn ej. meénové politiky, coz bylo podle Belky interpretovano jako predzvést rlstu sazeb.
NBP sice uznala, Ze hlavni pfi¢iny inflace jsou spiSe mimo jeji dosah a souvisi
s drahymi komoditami a slabSim zlotym, avSak nechala si oteviené dvefe pro dalSi
podobné rozhodnuti. Belka vSak tento fakt ponékud relativizoval. Ackoliv v zasadé
potvrdil, Ze NBP zUstava v jestfabim modu, tak dodal, Ze zprava vyplyvajici
z kvétnového pro ¢ervnové zasedani by méla byt vykladana o poznani mirnéji nez
v minulém pfipadé.
L. Ackoliv riist sazeb nas vzhledem ke zvladnuté komunikaci NBP neprekvapil, tak se
Po zbytek letosniho roku domnivame, Ze nebyl zcela na misté a pro zbytek letoSniho roku ogekavame jejich
ocekavame stabilitu sazeb. stabilitu (trh pritom zagal Gastedné sazet na dalsi rast). Kromé mirngjsi rétoriky NBP
nas k tomu vedou zejména predpoklady dalSiho vyvoje polské ekonomiky. Jeji rlist
by mél ve druhé poloviné roku citelné zpomalit, coz by se mélo projevit i na
postupném poklesu inflace k cili. Jiz vtuto chvili jsou inflaéni ocekavani
pravdépodobné za svym vrcholem a navzdory vyssi inflaci rostou vcelku pomalu
mzdy, které realné meziroéné stagnuji. Proti dalSimu rlstu sazeb hovofi také narlst
externich rizik v souvislosti s opétovnym rustem napéti v eurozéné.
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 9:00, CZ HDP (%)
Q1-12 Q4-11 Q1-11

HDP (yly) 01 0,6 2,7
HDP (a/q) 0,0 -0,1 0,5

UT 14:00, PL Inflace (%, yly)

V.12 .12 V.11
Inflace 3,9 3,9 45
Potraviny (bez alk.) 3,6 3,7 6,4
Doprava (vE.
pohonnych hmot) 8,3 9,3 7,6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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CZ: HDP v rezii pr umyslu

Predpokladame, Zze ekonomika stéle balancuje na hranici recese. Nad vodou
ji drzi exportné orientovany primysl, zatimco stavebnictvi a sluzby zUstavaji
i nadédle v Gtlumu. Ceska ekonomika stale nem(ize spoléhat na doméci
poptavku, kterou v pfipadé domacnosti brzdi redlny propad pfijmi a obavy
z dalSiho vyvoje. Ani investi¢ni aktivita neni nijak vyrazna poté, co vefejny
sektor omezil svoje investi¢ni projekty a firmy radéji s investicemi vyckavaji.
Prozatim se dozvime pouze prvni odhad HDP, na podrobnosti si budeme
muset pockat az do ¢ervna.

PL: Inflace v dubnu stagnovala

Inflace v Polsku v dubnu podle naSich odhadl stagnovala na drovni 3,9 %
meziro¢né, pficemz mezimési¢né ceny rostly o pll procenta. Niz§i nez
sezonni rlst podle nas v dubnu zaznamenaly ceny potravin, které se vSak
i tak zvySily o necelé procento. Podobné by se na inflaci mohly projevit
i ceny paliv, a to zejména diky nizSi cené ropy. Nicméng, rust cen je stale
mnohem rychlejsi, nez je z pohledu NBP Zadouci. O¢ekavame, Ze inflace
vyraznéji poklesne az na sklonku letoSniho roku, kdy by se mohla dostat pod
horni hranici toleranéniho pasma NBP (3,5 %).
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Kalenda r oéekavanych udalosti

zemé datum indikator obdobi odhad
[ m/m |

14.05.2012  9:00 Inflace 04/2012 0.3 3.8
EMU 14.05.2012 11:00 Prumyslova vyroba % 03/2012 0.6 -1.1 0.5 -1.8
Polsko 14.05.2012 14:00 Penézni zdsoba M3 % 04/2012 0 0.2
EMU 14.05.2012 17:00 Schizka ministrt financi eurozény v Bruselu ECB 05/2012
Némecko 15.05.2012 8:00 HDP % 1Q/2012 *P 0.1 0.7 -0.2
EMU 15.05.2012  9:00 Schiizka ministrt financi eurozény v Bruselu ECB  05/2012 *F
SR 15.05.2012  9:00 HDP % 1Q/2012 *P 3.4
Madarsko  15.05.2012  9:00 Prumyslové vyroba % 03/2012 *F 0.6 0.6
Madarsko  15.05.2012  9:00 HDP % 1Q/2012 *P -0.2 -0.6 -0.3 0.3 1.4
CR 15.05.2012  9:00 HDP % 1Q/2012 *P 0 0.2 -0.1 0.6
Némecko  15.05.2012 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 05/2012 19.5 23.4
Némecko 15.05.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 05/2012 40 40.7
EMU 15.05.2012 11:00 HDP % 1Q/2012 *A -0.2 -0.2 -0.3 0.7
Polsko 15.05.2012  14:00 Inflace % 04/2012 3.9 0.5 3.9 0.5 3.9
USA 15.05.2012  14:30 Inflace % 04/2012 0.1 24 0.3 2.7
USA 15.05.2012  14:30 Maloobchodni trzby - bez automobil(i % 04/2012 0.2 0.8
USA 15.05.2012 14:30 Jadrova inflace % 04/2012 0.2 23 0.2 2.3
USA 15.05.2012  14:30 Podnikatelska nélada ve staté N.Y. 05/2012 9 6.56
USA 15.05.2012  14:30 Maloobchodni trzby % 04/2012 0.2 0.8
Polsko 15.05.2012 15:00 Rozpodtové saldo mil. PLN  04/2012 -22957
USA 15.05.2012  19:00 Index stavitelt rodinnych domu 05/2012 26 25
SR 16.05.2012  9:00 Harmonizovana inflace % 04/2012 0.3 3.9
CR 16.05.2012  10:00 Bézny Ucet mid. CZk  03/2012 9 12.1 18.33
EMU 16.05.2012  11:00 Obchodni bilance mil. EUR  03/2012 4 3.7
EMU 16.05.2012 11:00 Inflace % 04/2012 0.5 2.6 1.3
EMU 16.05.2012 11:00 Jadrova inflace % 04/2012 15 1.6
Polsko 16.05.2012  14:00 Obchodni bilance mil. EUR  03/2012 -872 -838
Polsko 16.05.2012  14:00 Bézny Ucet mil. EUR  03/2012 -1237 -1585
USA 16.05.2012 14:30 Udélenéa stavebni povoleni 04/2012 730 747
USA 16.05.2012 14:30 Zahédjeni staveb novych domu 04/2012 680 654
EMU 16.05.2012 15:00 Konference ECB o ménové politice ve Frankfurtu ECB 05/2012
USA 16.05.2012 15:15 Vyuziti kapacit % 04/2012 789 78.6
USA 16.05.2012  15:15 Prumyslova vyroba % 04/2012 0.5 0
USA 16.05.2012  20:00 Zépis ze zasedani FOMC 05/2012
CR 17.05.2012  9:00 Vyrobni ceny % 04/2012 0.3 2.5 0.2 24 0.3 3
USA 17.05.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 12.5. 367
USA 17.05.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 5.5. 3229
USA 17.05.2012 16:00 Predstihové ukazatele 04/2012 0.1 0.3
USA 17.05.2012 16:00 Podnikatelsk& nélada philadelph. Fedu 05/2012 10 8.5
USA 18.05.2012  0:00 Summit G-8 v Camp Davidu Fed 05/2012
Némecko 18.05.2012 8:00 Ceny v prumyslu % 04/2012 0.3 2.6 0.6 3.3
Madarsko 18.05.2012  9:00 Mzdy % 03/2012 6.1 6.9
Polsko 18.05.2012 14:00 Mzdy % 04/2012 -0.5 4.2 5.7 3.8

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 1.25 1.28
Mad'arsko BUBOR 3M 7.21 7.25
Polsko WIBOR 3M 5.06 4.94

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko czi10Y 2.08 2.25
Mad’arsko HU10Y 7.05 7.36
Polsko PL10Y 5.01 4.95
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko EUR/CZK 25.3 24.8
Mad’arsko EUR/HUF 289 294
Polsko EUR/PLN 4.25 4.14
HDP
2011Q2 2011Q3 2011Q4
Cesko 2.1 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
475 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 25.0 245
292 290 290 280
4.50 4.25 4.20 4.15
2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
0.1 0.2 0.5 1.6
0.2 0.5 0.7 0.4
3.7 3.3 2.7 2.5
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
3.6 3.3 3.2 2.0
5.2 5.0 47 3.7
42 4.1 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 zéakladé
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 vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije 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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