DUBEN 2004 m Ceska republika
CNB zvysuje prognozu inflace a pripravuje trh na zvySovani
urokovych sazeb. Vefejny dluh CR letos pfekroci 40 % HDP.
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B Slovensko
NBS uz po druhy raz za sebou zniZuje repo sadzbu o 50
zakladnych bodov v reakcii na rychle posilfiovanie koruny.

B Madarsko
Stabilita na financnich trzich a pfiznivy vyvoj fundamentd umoznily
MNB pokracovat v politice snizovani urokovych sazeb.

B Polsko
Ani duben nepfinesl rozlusténi hadanky, jak bude vypadat pristi
polska vlada a kdy budou pfisti parlamentni volby. RPP prekvapivé
zménil svij vyhled ménové politiky z neutralniho na restriktivni.

B Téma: Vitejte v klubu!

KREDYT BANK PATRIA

Patria Finance, a.s.




CESKA REPUBLIKA

DUBEN 2004

Verejny dluh letos prekroc€i hranici 1 bilion
korun

Podle odhadu MF CR letos vefejny dluh piekrogi magickou
hranici 1 bn korun a pfesahne tak 40 % HDP. Tento udaj
vychazi ze srovnatelné metodiky zemi EU a slouZzi mij.
k hodnoceni pInéni maastrichtskych kritérii. Do tohoto udaje
jsou na rozdil od bézné& publikovanych dat o statnim
zadluzeni CR zapodteny i veskeré =zavazky statu
v konsolidagnich institucich, zaruky a dluhy vefejnych
rozpoCtl (. v€etné Fondu narodniho majetku,
mimorozpoc¢tovych fondl, dluhG municipalit a zdravotnich
pojistoven). Na konci minulého roku viadni dluh jesté cinil
956,2 mld. korun, tj. 39,7 % HDP. Za dal$im zvySenim
zadluzeni je predevSim ocekavany schodek statniho
rozpoctu, ktery by mél v letoSnim roce pfesahnout hranici
110 mld. korun.

MF pfislo, podle CTK, s navrhem vyporadani ztrat Ceské
konsolidaéni agentury (CKA) s cilem brzkého ukondeni jeji
existence. Stat by mé&l na pokryti ztrat CKA vydat dluhopisy
v celkové vysi 74,1 mid. korun a zbylych 7,4 mid. korun
uhradit ze statniho rozpoctu. Je pravdépodobné, Ze vlada
bude s timto FeSenim souhlasit, avSak dluhopisovy program
bude muset schvalit parlament CR. Tento krok by vedl
k dalSimu zpfehlednéni stavu vefejnych financi, otazkou je
rychlost, s jakou MF bude tuto existujici ztratu CKA
financovat novymi dluhopisy. Neméné vyznamné bude i to,
zda bude chtit stat ziskat tyto nové zdroje na domacim nebo
zahrani¢nim trhu a jakou splatnost by mély tyto dluhopisy
mit.

Dubnova inflace nepiekvapila

Podle o¢ekavani spotfebitelské ceny v dubnu stagnovaly a
meziro¢ni inflace poklesla z bfeznovych 2,5 % na 2,3 %
(prdmérna inflace dosahla 1 %). Za pfiznivym dubnovym
vysledkem je predevS§im snizeni cen zemniho plynu pro
domacnosti o 3,4 % a zlevnéni nékterych rekreacnich
pobytl. Naproti tomu rostly ceny potravin 0 0,3 %, které jsou
meziro¢né drazSi o 4,7 %. PokraCuje tak trend zdrazovani
potravin, ktery Gzce souvisi s rustem cen zemédélskych
vyrobcl a zpracovateld. Prfesto je i nadale inflace
ovliviiovana pfedevsim danovymi zménami a regulovanymi
cenami, takZe centralni banka nema pfili§ prostoru pro jeji
ovlivnéni.

V dalSich mésicich oekavame zrychleni rastu meziro¢ni
inflace, ktera se na konci leto$niho roku muaze pohybovat
vintervalu 3,5-4,0 %. Jde o vyrazny narGst v porovnani se
sou€asnymi hodnotami, jehoz pficin je nékolik. V prvni fadé
zde bude pusobit vliv nizkych statistickych zakladu
z predchoziho roku. Mezi dalSi hlavni pfi€iny letoSni vySSi
inflace patfi: 1) sekundarni vlivy dafiovych zmén, 2) rychlejsi

1 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

rdst cen potravin, a nepochybné i 3) drazsi ropa promitajici
se do rlstu cen pohonnych hmot u ¢Eerpacich stanic.
Nejistym rovnéz nadale zuUstava vyvoj cen regulovaného
najemného, na kterém se zatim parlament nedohodl.
Prdmérna inflace v letoSnim roce bude vy$§i nez
pfedchozich dvou letech a podle naSeho nazoru dosahne
zhruba 3,2 %.

CNB zvysuje prognézu inflace

Bankovni rada na svém poslednim zasedani pfijala novou
prognézu vyvoje eského hospodaistvi. CNB piedpoklada,
?e ekonomika CR v leto$nim roce poroste tempem
3,8-4,2 %, zejména diky silné investiéni viné a zlepSeni
vysledkll  zahraniéniho  obchodu. CNB  dokonce
predpoklada, Zze ekonomicky rust bude natolik rychly, Ze
ekonomika dosahne v roce 2005 svého potencialu, coz by
mélo predstavovat nova inflaéni rizika. Pro zajimavost
uvadime, e Ministerstvo financi CR je v ptipadé
ekonomického rastu méné optimistické nez centralni banka,
nebot predpoklada, Ze se rast HDP letos dosahne ,pouze”
2,8 % a na rozdil od CNB neni MF neodekava ani ZlepSeni
u zahraniéniho obchodu ani u masivni narlst investic.
Narok 2005 MF predpoklada zrychleni hospodarského
rdstu jen na 3,1 %, zatimco CNB predpoklada 3,9 %.

Meziroéni inflace a cilové pasmo CNB
(mezirocné v %)
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Kromé& prognézy HDP v8ak CNB rovnéz zvysila predikci
inflace a predpoklada, ze meziro¢ni CPI dosahne v zafi
pfidtiho roku (tj. v horizontu ménové transmise) 2,3-3,7 %.
CNB v krajni varianté predpoklada, Ze inflace na nékolik
mésict v zavéru letoSniho roku prolomi horni pasmo
cilového intervalu, poté se pozvolna vrati do stfedu
intervalu. Tato progndza inflace vyzniva prekvapivé
ve srovnani s lednovou projekci, ktera byla o zhruba pdl
procentniho bodu niZe. Vyhledy CNB proto nyni vyznivaji
ve srovnani s inflaénimi  oCekavanimi trhu spiSe
pesimisticky.
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CNB uZ? zadala pripravovat trh na zvy$ovani urokovych
sazeb, nebot v zavéru mésice guvernér CNB nevyloudil
moznost, Zze by centralni banka pfitvrdila ménovou politiku
dfive nez se plvodné ocekavalo (tj. dfive nez ve druhé
poloviné roku). To se okamzité projevilo negativné v cenach
na dluhopisovém trhu, které navic v téZe dobé& postihla
smrst’ pozitivnich zprav z americké ekonomiky. Rychlost
zvySovani Urokovych sazeb se nasledné snazila zpochybnit
prohlaseni predstaviteld centralni banky, ktefi zfejmé ne
zcela dOvéruji bankovni radou projednané a aktualné
zvefejnéné prognoze Ceské ekonomiky.

Cena benzinu a korunova cena ropy
(CzK/itr, CZK/barel)
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Nevyjasné&nou tedy nadale zlstava otazka, kdy se CNB
odhodla k prvnimu zvySeni repo sazby, a jak velka tato
zména bude. Jak je uvedeno v dubnové Zpravé o inflaci, s
prognozou ,je konzistentni postupny narUst Grokovych
sazeb ve dvouletém horizontu“. Podle nadeho nazoru bude
bankovni rada CNB spise vyckavat na potvrzeni
pfedpokladt dubnové progndzy. Bankovni rada by se mohla
teprve na zakladé skute¢ného vyvoje inflace (a snad i HDP)
zabyvat otdzkou zvySovani urokovych sazeb v C€ervenci.
Prozatim je zfejmé, Ze odekavani CNB ohledné inflace za
duben bylo nadhodnocené. Podstatné ovSem je nejen jak
rychle by se mély sazby zvySovat, ale také, jakych hodnot
by nakonec mély dosdhnout. Ackoliv existuji radikalni
nazory prognostikti z CNB podporujici velmi rychly rist repo
sazby v  prlbé&hu nasledujicich  18-ti  mésicd,
pfedpokladame, Ze centrdlni banka bude pfistupovat ke
zvySovani sazeb opatrné a rozvazné a krok za krokem
vyhodnocovat aktualni vyvoj ekonomiky ve srovnani se
svymi prognézami i s ohledem na vyvoj v zapadni Evropé.

Zahrani€ni obchod si vedl v prvnim ¢tvrtleti
nad o¢ekavani dobre

Ackoliv bfeznovy vysledek obchodni bilance nepatfi mezi ty
oslnivé (ve srovnani s lofiskym bfeznem byl o 3 mid. horsi),
za celé prvni ¢tvrtleti deficit obchodu CR dosanhl jen 1,3 mid.

1995.
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Pfiznivou zpravou je udrzeni vysokého tempa exportu.
Zatimco v lednu se Cesky vyvoz mirné snizil, unorové a
bfeznové tempo prekrocilo 18 % (mezirocné). Mirné se sice
zpomalilo tempo vyvozu stroji a dopravnich prostfedku
(+16 %) zaujimajicich nejvétSi podil na ceském exportu,
avSak i tento rlst povazujeme za pfiznivy. Za celé prvni
Ctvrtleti se vyvoz tohoto zbozi zvySil mnohem méné
(+9,5 %) v dlsledku horsich lednovych vysledk(.

Vyvozu napomaha pomalu se oZivujici poptavka v zemich
EU a predevsim rychly rozvoj exportnich kapacit v CR, ktery
je predevSim vysledkem pfimych zahrani€nich investic.
Pozitivni vliv ma i C€eska koruna, ktera je vuéi euru
meziro¢né slabsi o necela Ctyfi procenta a vici USD (kterym
se plati za dovozy) naopak o 12 % silngjsi.

Bfezen pfinesl i vyrazné zvySeni dovozu (+20,4 %),
zejména v pfipadé stroji a dopravnich prostfedk(. Rychly
rast téchto importd muzeme ocekavat i v dalSich mésicich,
nebot Uzce souvisi s pokradujicim riistem investic v CR.
Naopak k mirnému zpomaleni by mohlo dojit u spotfebnich
dovozu diky ocekavanému zpomaleni rdstu spotfeby
v letoSnim roce.

Za celé prvni Ctvrtleti se dovoz zvysil o 11,1 %, zatimco
vyvoz vzrostl o 12,1 %. Deficit obchodni bilance se snizil z
-4,2 mid. korun na -1,3 mld. Je pravdépodobné, Ze nizsi
schodek zahrani¢niho obchodu se pfiznivé promitne i do
vysledku HDP za prvni kvartal. Otazkou ovSem zustava, jak
se bude vyvijet schodek bilance sluzeb, kterd v poslednich
tfech letech ovliviiovala rist eské ekonomiky negativné.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v dalSich mésicich se, podle
naseho nazoru, nebude pfili§ vymykat dosavadnimu trendu.
Celoro¢ni deficit by se mohl pohybovat v blizkosti loriské
hodnoty. Prozatim se ro€ni kumulovany deficit vnéjSiho
obchodu CR pohybuje okolo 66 mid. korun. Rizikem v&ak
zUstavaji vysoké ceny ropy prohlubujici dovoz do CR.
K viditeIn&jSimu sniZzeni schodku obchodni bilance by mohlo
dojit az vpfistim roce, zejména diky rychlejSimu
oCekavanému rustu poptavky v zemich EU a diky nabéhu
vyroby nové automobilky.

Zahraniéni obchod - stroje a dopravni
prostiedky (12M kumulace, CZK)
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Zakladni ekonomické ukazatele

2000 2001 2002 2003 AKTUALNE 2004 P 2005 P|
HDP zména, % 3,3 3,1 2,0 2,9 3,1 2003 Q4 3,3 3,5
mid. EUR 55,7 63,9 73,8 75,7 75,7 2003 79,0 86,2
HDP na obyvatele (PPP) EU=100 59 60 61 62 62 2003 63 64
Cenova hladina EU=100 43 45 50 49 49 2003 49 51
Pramyslova vyroba zména, % 54 6,5 4,8 58 9,0 I-ll.04 6,5 5,0
Stavebni vyroba zmeéna, % 53 9,6 2,2 8,9 16,2 I-11l.o4 7,0 5,0
Index spotiebitelskych cen konec obdobi, % 4,0 4,1 0,6 1,0 2,3 V.04 3,7 2,7
Inflace ro¢ni pramér, % 3,9 4,7 1,8 0,1 1,0 IvV.04 3,2 2,8
Cista inflace konec obdobi, % 3,0 2,4 -0,2 1,0 1,8 IV.04 2,6 24
Ceny pramyslovych vyrobcu ro¢ni pramer, % 5,0 2,9 -0,5 -0,4 0,3 1I.04 2,5 2,5
Obchodni bilance mid. CZK -120,8 -1172 -71,3 -694 -1,3  I-l.04 -60,0 -55,0
% HDP -3,5 -6,1 -54 -2,9 -29 2004 -2,3 -2,0
BéZny ucet % HDP -5,3 -5,7 -6,0 -6,5 -6,5 2004 -5,6 -4,8
Hruby zahraniéni dluh % HDP 41,2 37,3 35,7 37,1 37,1 XI.03 36,4 34,2
Devizové rezervy konec obdobi, mid. EUR 12,8 14,2 16,9 21,3 22,0 V.03 23,2 245
Mira nezaméstnanosti (VSPS) ro¢ni pramér, % 8,8 8,2 7,3 7.8 8,1 2003 Q4 8,4 8,4
Primérna mzda - realna zména, % 2,6 3,6 54 6,7 6,2 2003 Q4 2,5 2,6
Penézni zasoba (M2) pram. roénizména, % 6,4 11,1 6,7 4,3 53 1.04 6,5 75
CZK/EUR pramer 35,6 34,1 30,8 31,8 32,5 IV.04 32,5 31,8
konec obdobi 35,1 32,0 31,6 324 325 IV.04 32,0 31,6
CZK/USD pramér 38,6 38,0 32,7 28,2 27,1 V.04 26,9 26,5
konec obdobi 37,8 36,3 30,1 25,7 27,2 V.04 26,7 26,3
PRIBOR 3M pramér % 5,36 5,18 3,55 2,28 2,06 V.04 2,25 3,00
konec obdobi, % 5,40 4,62 2,59 2,07 2,11 V.04 2,70 3,30
10Y IRS pramer, % 7,24 6,50 5,07 4,25 4,50 V.04 4,80 5,60
Repo-sazba CNB konec obdobi, % 5,25 4,75 2,75 2,00 2,00 Iv.04 2,50 3,25
Saldo vefejnych rozpoéti % HDP -4,5 -6,4 -6,4  -12,9 -12,9 2003 -6,0 -5,5
Saldo statniho rozpoétu mid. CZK -51,8  -66,7 -457 -109,1 -38,1  I-IvV.04 -110,0 -110,0
Statni dluh mid. CZK 289,3 3450 3959 4932 4932 XI.03 600,0 700,0
Vefejny dluh % HDP 18,2 25,2 28,9 37,6 37,6 2003 39,6 411

Zdroj: CNB, MFCR, CSU, MMF, WIIW, Eurostat
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SLOVENSKO

Novym prezidentom bude Gasparovié

Aj druhé kolo prezidentnskych volieb prinieslo prekvapivé
vysledky. Novym prezidentom bude Ivan Gasparovic¢, ktory
porazil svojho byvalého stranickeho kolegu Vladimira
Meciara. Porazka V. Meciara je vnimana zapadnymi
politikmi ako odmientutie autokratického Stylu vlady, ktorym
bol znamy v rokoch 1994-1998. Ilvan GasSparovi¢ bol v tom
Case vo vedeni HZDS spolu s MecCiarom a zaroveri bol
predsedom parlamentu. Medzi zdpadnymi politikmi vSak nie
je az taky znamy. Podla politickych komentétorov je preto
viac akceptovatelny. Vo volbach ziskal Gasparovic 60
percent hlasov zucastnenych voliCov. Jeho Sanca na
porazku Meciara bola vySSia najma v pripade vy$sej ucasti
voliCov na hlasovani. Elektorat Meciara je totiz displinovany
a pravidelne sa zucastiiuje na volbach. Napriek tomu, ze v
porovnani s prvym kolom volieb ucast poklesla zo 47,9
percenta na 43,5 percenta, bola stale vy$3ia v porovnani s
oc€akavaniami. To zrejme pomohlo panovi GasSparovicovi
porazit Vladimira Meciara. Kandidatira zvoleného
prezidenta bola podporena opozi¢nou stranou Smer
(Gadparovic€ nie je jej Clenom). Preto je na mieste otazka, Ci
sa neskomplikuju vztahy medzi vlddou a prezidentskym
palacom. AvSak povedané na rovinu: tazko si predstavit
komplikovanejSiu  situaciu ako medzi odchadzajucim
prezidentom Schusterom a uradujiucou viladou. Ten totiz
vsnahe o znovuzvolenie odmietal podpisovat viacero
zakonov so socialnym kontextom. Trh bude preto pozorne
sledovat’ snahu vlady o ziskanie vacsiny v parlamente ako
aj postoj prezidenta k pokraCovaniu reforiem.

Inflacia — pozitivhe prekvapenie

Marcova inflacia priniesla malé pozitivne prekvapenie.
Trhové ocakavania boli na udrovni 8,4 %. Ceny vSak
medziroéne vzrasti iba o 8,2%. V porovnani
s predchadzajucim mesiacom ceny vzrastli o 0,1 %.
NajrychlejSi rast zaznamenali ceny vzdelania (8,0 %
medzimesaCne) a dopravy (+1,5% medzimesacne).
VyznamnejSi vplyv na celkovu inflaciu mala najma doprava.
Zial rastice ceny ropy nedavaju nadej na zmenu trendu ani
v najblizSom obdobi. Pozitivhe sa vSak prejavil pokles cien
potravin o 0,4 %. Pri zachovani tohto trendu by sa mala
celkova inflacia Coskoro dostat pod uroven 8 %. Aj ked
treba priznat, Ze majovy vstup do EU je stale rizikovym
faktorom prave pre ceny potravin. Jadrova inflacia taktiez
nepotvrdzuje existenciu dopytovych inflacnych tlakov.
Naopak silnejuca koruna by v buducnosti mohla pribrzdit
potencialne inflacné tendencie.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Medziro¢na inflacia a repo sadzba NBS
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Euro v roku 2009?

Ministerstvo  financii predstavilo verejnosti SVOj
Konvergenény program na roku 2004-2010. Hlavnym ciefom
je dlhodoby a udrzatelny rast ekonomiky dosahujuci ro€ne
4 % az 5 %. Podstatnym cielom je vSak ja znizenie podielu
deficitu verejnych financii pod 3 % HDP do roku 2006 (bez
nakladov na  dbchodkovu  reformu). Ministerstvo
predpoklada vstup do ERM-II v roku 2005/06 a nasledne
prijatie eura v rokoch 2008/09. Prijatie eura v roku 2009 je
pravdepodobnejSie, €¢o v sucasnosti indikuju aj kotacie
dilerov na derivatovom trhu. Podstatnou informaciou pre trh
je tiez oc€akavanie zhodnocovania kurzu koruny.
Ministerstvo predpoklada temporealneho posilfiovania meny
na urovni 1,5%. Podmienkou je v8ak pokraCovanie
v ekonomickych reformach.

Bezproblémové verejné financie

Podla ministerstva financii bude v roku 2004 deficit
verejnych financii nakoniec niz8i ako sa pbévodne
predpokladalo. Aktualizovany odhad hovori o schodku
3,84 % HDP namiesto pévodnych 3,92 % HDP. Toto €islo
iba dokresfuje reformnu snahu slovenskej vlady.
Ministerstvo o¢akava vysSie prijmy z dani v objeme 3,7 mid.
Sk. Tieto uvahy podporuje aj hospodarenie Statneho
rozpoctu za prvé Styri mesiace, ked Stat skoncil prekvapivo
v prebytku 5 mid. Sk. NizSie by mali byt aj vydavky na
Statny dlh a to o 1,6 mid. Sk. V tomto pripade pomohlo
ministerstvu zniZzovanie Urokovych sadzieb a tym padom
redukcia urokovych nakladov. Na druhej strane sa budu
zvySovat vydavky spojené s podporou vystavby automobilky
KIA ako aj dodato€né jednorazové prispevky na zlepSenie
socialnej situacie déchodcov. Celkovo vyzera hospodarenie
verejnych financii v roku 2004 zatial dobre, ¢o podporuje
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Slovensko

aj by€iu naladu na devizovom trhu. Vysledky hospodarenia
Statu iba dokresluju ruzovy obrazok slovenskej ekonomiky.

Prekvapujuca redukcia sadzieb

Narodna banka Slovenska koncom aprila opat uvolnila
menovu politiku. DvojtyZzdiova reposadzba klesla o dalSich
50 pbs na 5 %. Rozhodnutie NBS zredukovat urokové
sadzby o dodatoénych 50 bps je prekvapivé. Iba pred
mesiacom totiz sadzby poklesli o 50 bodov. Za poslednych
sedem mesiacov zniZila NBS sadzby uz o 150 bazickych
bodov. Samozrejme poklesol aj urokovy diferencial. Rozdiel
medzi eurovymi a korunovymi sadzbami je aktualne 300
bodov. Rozhodnutie centralnych bankarov je prekvapivé aj
vzhladom na ich dlho zauzivany konzervativny postoj a
opatrenému  znizovaniu sadzieb. Podla oficialneho
vyhlasenia NBS bolo dévodom prili§ rychle zhodnocovanie
koruny. Minister financii Miklo§ taktiez komentoval
rozhodnutie NBS zredukovat' urokové sadzby. Podla neho
nebola jedinym argumentom silna koruna, ale aj priaznivy
ekonomicky vyvoj a klesajuca inflacia.

Zahraniény obchod
(ro€na kumulacia)
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Deficit zahraniéného obchodu pod 1,5 % HDP

Zahrani¢no-obchodna bilancia Slovenska zaznamenala
v marci deficit 1,7 miliardy korun (¢akalo sa -1,1 mid. Sk).
Po dobrych vysledkoch poc€as prvych dvoch mesiacov mal
trh tendenciu ¢akat’ aj v marci podobny vysledok. Napriek
tomu vSak rozdiel nie je dramaticky. V porovnani s marcom
2003 je dokonca vykazany deficit stale lepsi o 1,1 mid. Sk.
Vzhladom k tomuto faktu sa kumulativne sadlo
za poslednych 12 mesiacov stale kize nadol i nadalej. Na
zaCiatku roka bola jeho hodnota skoro 21 mld. Sk, zatial ¢o
teraz je to iba 18 mld. Sk respektive menej ako 1,5 % HDP.
V exporte hraju stale prim stroje, dopravné zariadenia a
kovy. Na strane importu z najvacSich kategorii rastie
predovSetkym dovoz strojov, kovov a automobilov. Je to
logicky désledok Struktiry slovenského hospodarstva, ktoré
je dovozne narocné. Pri raste exportu preto zakonite rastie
aj tempo dovozu.
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Napriek hor§im nez oCakavanym dCislam nie je dévod na
obavy. V medziro€nom porovnani ide stale o dobry vysledok
a 12 mesacné kumulativne saldo v pomere k HDP je
ponechavame v platnosti na$ odhad schodku -40 mid. Sk
pre cely rok. No nevylu€ujeme ani lepsi vysledok, existuje
v8ak riziko naftknutia importu technologickymi dovozmi
v zavere roka.
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Zakladni ekonomické ukazatele

2000 2001 2002 2003 LATEST 2004 F 2005 F

HDP zmeéna, % 2,0 3,8 4.4 4,2 4,7 2003 Q4 4,0 4,2
mid. EUR 21,9 23,3 257 28,8 28,8 2003 32,6 35,9

HDP na obyvatele (PPP) EU-15=100 48 49 51 53 53 2003 54 56
Cenova hladina EU-15=100 38 39 40 42 42 2003 46 48
Pramyslova vyroba zmeéna, % 8,6 6,8 6,6 57 6,2 1-11.04 55 6,0
Stavebnictvi zmeéna, % -0,4 0,8 41 6,0 2,8 I-1.04 50 5,0
Maloobchodni trzby zména, % X 4,5 58 -5,2 3,9 I-1l.04 1,5 4,0
Index spotiebitelskych cen konec obdobi, % 8,4 6,5 3.4 9,3 8,0 1Iv.04 7,3 3,0
Inflace ro¢ni pramér, % 12,0 71 3,3 8,5 8,3 IV.04 8,0 3,0
Jadrova inflace konec obdobi, % 4,6 3,2 1,9 3,0 2,6 IV.04 3,2 25
Ceny priamyslovych vyrobct ro¢ni pramer, % 10,8 6,5 21 8,2 3,0 .04 3,0 2,8
Obchodni bilance mid. SKK -41,7 -103,2 -96,6 -23,6 -0,3 I-l.04 -40,0 -450
% HDP -45  -10,2 -8,8 -2,0 -2,0 2003 -3,0 -3,2

Bézny ucet % HDP -3,5 -8,4 -8,0 -0,9 -0,9 2003 -2,2 -2,5
Hruby zahraniéni dluh % HDP 53,5 53,9 54,0 50,3 50,3 XI.03 48,4 46,5
Devizové rezervy konec obdobi, mid. EUR 4.4 4,7 8,8 9,6 10,7 11.04 11,0 12,0
Mira nezaméstnanosti pramer, % 18,6 19,2 18,5 17,4 17,4 2003 Q4 17,0 16,5
Priimérna mzda - realna zmeéna, % -4,9 0,8 5,8 -2,0 -3,3 2003 Q4 0,5 3,4
Penézni zasoba (M2) pram. roéni zména, % 14,0 11,9 7,7 55 55 1.04 6,5 7,0
SKK/EUR pramer 42,6 433 42,7 41,5 40,1 IV.04 40,2 39,3
konec obdobi 44,0 42,8 41,5 40,9 40,4 IV.04 39,7 39,0

SKK/USD pramer 46,2 48,4 454 36,8 334 V.04 32,4 32,8
konec obdobi 47,4 48,5 39,6 33,0 341 IV.04 33,1 32,5

BRIBOR 3M pramer, % 8,60 7,80 7,80 6,18 5,35 V.04 5,0 47
konec obdobi, % 7,83 7,75 5,96 5,80 5,00 1V.04 4,6 47

10Y IRS pramer, % X 8,30 7,10 5,01 5,07 IV.04 5,1 54
Repo-sazba NBS konec obdobi, % 8,00 7,75 6,50 6,00 5,00 1IV.04 4,50 4,50
Saldo vefejnych rozpocti % HDP -12,3 -6,0 -5,7 -3,6 -3,6 2003 -3,8 -3,5
Saldo statniho rozpoctu mid. SKK =277 -44.4 -51,6 -56,0 5,7 I-lll.o4 -80,0 -45,0
Statni dluh mid. SKK 2242 3658 386,2 427,7 427,7 XI.03 505,0 550,0
Vefejny dluh % HDP 49,9 48,7 43,3 42,8 42,8 2003 45,1 44,9

Zdroj: NBS, MFSR, SUSR, MMF, WIW, Eurostat
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Co napovi kvétnova Inflaéni zprava?

Revize vladniho cile vstupu zemé eurozény a Ctvrtletni
inflani zprava budou dva velmi zajimavé vystupy, které Ize
od madarskych viadnich autorit v pribéhu kvétna oc¢ekavat.
Zatimco v prvém pfipadé maji financni trhy jiz viceméné
jasno, nebot vladni Cinitelé jiz nékolikrat oznadcili rok 2010
za novy vladni cil pro vstup do eurozény (k jeho realnosti viz
dale), ctvrtletni hodnoceni inflaéniho vyvoje centralni
bankou a implikace z né&j plynouci budou ocekavany
s podstatné vétsSim napétim. Toto napéti bylo umocnéno
relativné prekvapivym sniZzenim zakladni urokové sazby
MNB z 12 % na 11,5 % na pocatku kvétna, kterym centralni
banka dala najevo zejména spokojenost s vyvojem
devizovém a dluhopisovém ftrhu, resp. s poklesem rizikové
prémie u madarskych aktiv. D& se pfitom ocCekavat, Ze
pozitivni vyznéni makroekonomickych dat sumarizované
v pfisti Inflaéni zpraveé, mize MNB pfimét k dalSi redukci
oficialni urokové sazby. Centralni banka totiz v minulosti
nékolikrat zduraznila, Ze snizovani Urokovych sazeb je
podminéno pravé ZlepSenim makroekonomickych
fundament(l (zde je tfeba dodat, zZe rétoriku MNB s ohledem
na jeji kredibilitu nelze precenovat).

K jakym zavérim tedy MNB v nové Inflaéni zpravé muze
dojit? Podle naseho nazoru MNB zjisti to, co jsme na tomto
misté jiz jednou avizovali: neboli, Zze vyvoj miry inflace i
vétSiny makroekonomickych indikatora, které dohromady
tvofi pfedpoklady pro formulovani inflani progndzy, je lepSi
nez jaka byla o€ekavani centralni banky (viz tabulku). Zde je
ovSem tfeba uvést, zZe inflatné méné pfiznivy vyvoj nez
MNB ocekavala, pak kromé rychlejSiho ristu nominalni
mezd v soukromém sektoru, vykazuji oproti Unorové
prognoze MNB ceny ropy. MNB totiz pocitala s prGmérnou
cenou ropy v tomto roce na urovni 6192 forintll za barel
(resp. 29,5 USD/barel), avSak jeji primérna cena vyjadiena
ve forintech za leden az duben byla o 9 % vysSi. Da se
navic pfedpokladat, Ze ceny ropy budou dale stoupat, takze
pramér za cely rok 2004 bude jesté vice vzdalen
od zmifiované progn6zy MNB.

Vybrané makroekonomické predpoklady v inorové Inflaéni zpravé
Odhad MNB na

roik 2004 Dosavadni realita
HUF/EUR (primér) 264,6 257,8*
Cena ropy Brent (HUF/barrel, primér) 6192 6749*
RUst mezd v soukromé sféfe (%) 9,3 10,1**

* Leden-Duben
** Leden-Unor

Stoupajici ceny ropy jsou samozfejm& nepfijemnou
zalezitosti, nicméné i tak se domnivame, Ze pozitivni vliv
ostatnich (inflaCnich) faktorll pfevazuje, coz by pak mélo
MNB umoznit snizit odhad miry inflace jak pro rok 2004, tak
pro 2005. PfiznivéjSi odhad vyvoje inflace by pak mél
z definice politiky inflacniho cileni vést centralni banku
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Ze prakticka politika cilovani inflace v podani MNB je
ponékud ,nestandardni“ (mimo jiné i proto, Ze ji dnes
determinuji i takové faktory jako napf. nélada na
madarskych finanénich trzich), neni pokles urokovych
sazeb tak samozfejmou =zalezitosti. Pfesto véfime, Ze
zavéry z inflacni zpravy mohou MNB povzbudit k dalSimu
snizeni oficialni Urokové sazby. Ta by se pfitom mohla sniZit
o dal$ich 50 bazickych bodl na 11 %.

Vyvoj inflace a inorova prognéza MNB pro rok 2004*

, l. 1. 1. v.
Progn6za MNB 7,0 7,8 7,8 71
Odhad CSOB 6,8 7 71 6,1
Realita 6,8 6,9 ? ?

* priméma meziroéni zména
** Udaj za duben

Primyslu se diky exportu dafri

Madarskému primyslu se v posledni dobé skute¢né dafi.
Priimérny meziro¢ni rudst primyslové vyroby za poslednich
Sest mésicl dosahuje 10 %. Neni pfitom pochyb co stoji
v pozadi vybornych vykonG primysilu. Je to rychle rostouci
vyvoz (pfipomenme, Ze témér tfi pétiny primyslovych trzeb
plynou z vyvozu), ktery evidentné té€zi z pozvolna se
zlepSujici ekonomické situace v eurozoné, predevSim pak
v Némecku. Silné obchodni vazby Madarska s Némeckem
znamenaji, Ze vyvoj madarské pramyslové produkce je
velmi uzce korelovan s vyvojem némeckého pramyslu. Pro
madarsky vyvoz zarovenr jasné plati, ze velmi citlivé reaguje
na riist némeckého HDP a potazmo dovozu (naproti tomu
cenova elasticita madarského vyvozu je pomérné slaba).
Vzhledem k tomu, Ze podnikatelska nalada v Némecku se
dale zlepSuje mame dobry dlvod se domnivat, Ze vykony
madarského vyvozu jakoZ i pramyslu budou v nasledujicich
nékolika mésicich velmi dobré.

Primyslova vyroba a IFO
(meziro€ni zména, sezénné ocisténo)
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Nicméné ackoliv bude rast madarského pramyslu v tomto
roce podstatné vy$Si nez jsme plvodné ocekavali,
zUstdvame pomérné opatrni v otdzce pripadné revize
naseho odhadu rdstu HDP pro rok 2004 (3,5 %). Dlvodem
jsou jiz vy8e zmiflované ceny ropy, které se negativné
podepiSi na vysledku zahrani¢niho obchodu (a implicitné i
na vysledku HDP). Odhadujeme, ze vyS$Si ceny ropy a
zemniho plynu by mohly prohloubit celoro€ni schodek

Zakladni ekonomické ukazatele

Madarsko

obchodni bilance o vice nez 100 mid. HUF, coz pfedstavuje
0,5 % HDP. Pocitame v8ak s tim, Ze lepSi vysledky vyvozu
plynouci ze silngjSi zahrani¢ni poptavky budou schopny tuto
ztratu kompenzovat. Proto tudiz nemame dlvod vyraznéji
ménit jak na$ odhad ristu HDP, tak ocekavany vysledek
obchodni bilance v roce 2004.

2000 2001 2002 2003 AKTUALNE 2004P 2005P

HDP zména, % 52 3,8 3,3 2,9 2,9 2003 3,5 3,2
mid. EUR 50,6 57,9 69,9 75,3 75,3 2003 81,6 88,1

HDP na obyvatele EU=100 51 53 54 55 55 2003 56 57
Cenova hladina EU=100 44 46 53 55 55 2003 57 59
Pramyslova vyroba zména, % 18,1 3,6 2,8 6,2 10,8 11.04 71 4,9
Stavebni vyroba zména, % 7,5 9,9 18,6 -0,6 16,8 1.04 -2,0 6,0
Index spotiebitelskych cen (CPl) konec obdobi, % 10,1 6,8 4,8 57 6,7 IV.04 58 3,6
Mira inflace pramér, % 9,8 9,2 53 4,7 6,8 IV.04 6,9 3,8
Jadrova inflace konec obdobi, % 9,1 8,1 54 4,9 6,1 IV.04 51 41
Ceny priumyslovych vyrobcu pramer, % 11,6 0,5 -1,8 24 3,2 .04 2,9 0,8
Obchodni bilance (KHS) mid. HUF -1121 -917 -830 -1134 -115  1.04 -708 -943
Bézny ucet % HDP -8,7 -6,3 -7, 8,8 -8,8 .04 -6,8 -6,4
Hruby zahraniéni dluh % HDP 65,5 62,0 54,1 62,4 62,4 2003 61,0 60,5
Devizové rezervy konec obdobi, mid. EUR 12,1 12,2 9,9 10,1 10,1 11.04 10,9 11,5
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramér, % 6,4 5,7 5,8 5,9 6,1 I-lll. 04 58 59
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % X 5,6 5,9 5,9 6,1 I-lll. 04 6,0 58
Primérna mzda - realna zména, % 34 8,1 12,4 9,2 0,4 .04 1,3 3,3
Penézni zasoba (M3) zména, % 17,9 16,3 9,8 14,4 9,7 1-04 9,2 6,8
HUF/EUR pramer 260,0 256,7 243,0 2535 250,3 V.04 2546 253,0
konec obdobi 2650 2476 236,1 2630 2522 V.04 256,0 250,0

HUF/USD pramer 282,3 2865 2580 2244 2081 V.04 2053 2108
konec obdobi 2954 2470 2319 2092 2086 V.04 2133 2083

Vynos tfimésiéni pokl. poukazky primér, % 10,89 10,59 8,85 8,60 12,58 IV.04 11,10 7,20
konec obdobi, % 11,58 9,73 791 11,82 11,46 V.04 9,90 7,40

Vynos statniho dluhopisu (10 let) primér, % 8,47 7,95 7,02 6,98 7,89 IV.04 7,48 6,75
Zakladni sazba (2-tydenni depo)  konec obdobi, % 11,75 9,75 850 12,50 12,00 V.04 10,00 7,50
Deficit vefejného sektoru (ESA95) mid. HUF 395 656 1549 1102 1102 2003 -1 020 895
% HDP 3,0 4,4 9,3 59 59 2003 5,0 4.1

Vefejny dluh (ESA95) mid. HUF 7314 7929 9560 10957 10957 2003 12300 13195
% HDP 55,9 53,4 57,1 59,0 59,0 2003 60,3 60,5

Zdroj: Statisticky arad, Madarska narodni banka, Ministerstvo financi, IMF, OECD, Eurostat, AKK

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

INVESTICNI VYZKUM 8



POLSKO

DUBEN 2004

Belka stale nema zajisténu podporu Sejmu

Ani duben nepfinesl rozlusténi hadanky, jak bude vypadat
pFisti polska vlada a kdy budou pfisti parlamentni volby.
Bé&hem minulého mésice kandidat na premiéra Marek Belka
intenzivné vyjednaval o podpofe pro svou budouci viadu.
Toto usili bylo nakonec zavrSeno 2. kvétna jmenovanim
nové polské vlady v Cele s Markem Belkou a sloZenou
ze zastupcl puvodni vladni koalice SLD a UP. Jmenovani
jeSté ale neznamena, ze vlada dostane duvéru Sejmu.
Samotné sestaveni vlady je ale Uspéchem, jelikoz jesté
v poloviné dubna vypadala situace pro Belku velmi Spatné.
své Usili o sestaveni vlady a bude nahrazen ¢lenem vedeni
SLD Jozefem Oleksym. Ten by totiz byl pfijatelny pro polské
lidovce, jejichz podpora je nezbytna pro vysloveni davéry
vladé. Oleksy ma navic i vétsi podporu uvnitf SLD. Situace
se ale zasadné zménila po zvoleni Oleksyho do Cela Sejmu.
Od tohoto okamziku SLD jiz jednoznac¢né podporovala
Belku a ostatni potencialni strany se s tim musely vice
méné smifit. Belka a jeho vlada se zatim mize opfit pouze
o podporu SLD, UP a Federalniho parlamentniho klubu.
K ziskani dvéry ale potfebuje jesté dalSich 30 hlasu
v sejmu, které ji mohou zajistit pouze Lidovci a Socialni
demokracie Polska. Obé tyto strany si kladou podminky.
SDPL pozaduje zavazek, ze na podzim budou vypsany
pfedCasné volby. Belka ale vyZaduje minimalné rok pro svoji
vladu, aby mohl dosahnou pokroku pfi FeSeni klicovych
problému Polska. Jednani jsou nyni znaéné vyhrocena a je
otazkou kam az zuc€astnéné strany chtéji zajit. Neuspéch
sestaveni vlady, rozpusténi Sejmu a okamzité predCasné
volby nejsou vyhodné ani pro jednu zuc€astnénou stranu,
jelikoz by z nich tézila pouze sou¢asna opozice. SDPL chybi
zatim stranické struktury pro volby a Lidovci maji nyni velmi
nizké preference. Je proto v jejich zajmu vladu nakonec
podpofit. Je ov8em otadzkou jestli jiz v prvnim Kkole
hlasovani, pokud se jim nepodafi prosadit své poZadavky.
Sejm by mél o divére Belkové vladé hlasovat 14. kvétna.
Pokud vlada neuspéje bude mit Sejm 14 dni na zvoleni
svého vlastniho kandidata na premiéra. Tento proces
pravdépodobné nebude uspésny, jelikoz SLD by jej asi
bojkotovala. Poté by na fadu pfiSel znovu prezident
Kwasniewski, ktery by pravdépodobné opét vybral Belku. Je
tedy mozné, Zze SDPL a Lidovci pockaji az na tento treti
pokus. Belka ale nema zcela jistou ani podporu vSech
poslanct SLD a UP. Pfi jmenovani kabinetu navic jiz doslo
k prvni rozepfi, kdyZz mistopfedseda Hausner odmitl
rozdéleni svého dosavadniho superministerstva
hospodarstvi a prace a socialnich véci. Agenda prace a
socialnich véci totiz méla pfipadnout Séfce UP Izabele
Jaruga-Novacké, ktera je znacné kriticka k reformé
vefejnych financi. Nakonec se tedy Jaruga-Novacka stala
mistopfedsedkyni viady bez portfeje a zminénou agendu
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dostal do kompetence blizky Hausnerlv spolupracovnik
Krzysztof Pater. Nova vlada ale nezaru¢i Polsku
dlouhodobou stabilitu ani pokud ziska davéru Sejmu.
Podpora reforem u viadnich stran je totiz velmi nizka. Navic
velkym problémem bude schvalovani rozpo¢tu na pfisti rok,
které by mélo zacit na podzim. Je velmi pravdépodobné, Ze
se vladnim stranam nepodafi shodnout na rozpoctu a vlada
neprezije konec tohoto roku.

RPP splnil své hrozby a zpfisnil sviij vyhled
ménové politiky

Vybor pro mé&novou politiku (RPP) minuly tyden pfekvapivé
zménil svij vyhled ménové politky z neutralniho na
restriktivni. RPP opfel zménu vyhledu o rostouci inflacni
tlaky, vy8Si inflacni o€ekavani, vyssi ceny potravin, rychly
rist cen vyrobcU a také o vysoky rast primyslové vyroby.
Ten se podle RPP navic odrazi i na oZiveni investic. Vybor
nezapomina ani na rostouci politicka rizika, jelikoz reforma
vefejnych financi se stale vice rozplyva do neurcita. Vefejny
dluh tak prekroCi pravdépodobné dalSi zédkonnou hranici.
Navic RPP predpoklada rast HDP v prvnim Ctvrtleti o 6,4 %
(meziro¢né), za cely rok by mél rist ekonomiky prekrocit
5%. Zmeéna vyhledu ménové politiky je ale ponékud
zvlastni, pokud ji zasadime do kontextu dfive publikovanych
»Vychodisek pro ménovou politiku v roce 2004".

Repo sazba NBP
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Tento klicovy material zménil systém inflacniho cilovani.
RPP nyni jiz neciluje hodnotu inflace na konci kazdého
roku, ale 12-mésic¢ni klouzavy primér meziro€ni inflace,
ktery by mél byt v ramci cilového intervalu neustale. Interval
je aktualné nastaven na 1,5-3,5 %. Takovy inflacni indikator
letos stézi prekro¢i horni hranici intervalu, jelikoz v bfeznu
byl klouzavy prdmér pouhych 1,1 %, tedy pod dolni hranici
intervalu. | pfi prudSim rustu spotrebitelskych cen v tomto
roce se klouzavy primér bude zvedat jen pomalu, a proto
riziko nesplnéni cile je minimalni. Navic, souasny vzestup
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cen je nakladové povahy a mél by po ¢ase odeznit, aniz by
vyvolal vazné inflacni tlaky. Co tedy vedlo RPP ke zméné
vyhledu? Jednak je to pravdépodobné obava ze ztraty
kredibility pfed vefejnosti a financnimi trhy, a proto Vybor
povazuje za nutné néjak zareagovat na posledni robustni
data o vyvoji polské ekonomiky. Za druhé, se Vybor sam
dostal pod tlak trhad, které na zakladé predchozich
prohlaseni RPP a vyvoje ekonomiky predpokladaji rast
urokovych sazeb v letodnim roce. Na pfistim zasedani RPP
18. kvétna vSak neotekavame zvyseni sazeb, jelikoz Vybor
nebude mit jesté k dispozici nova makroekonomicka data.
Prvni zvy8eni proto se jevi jako pravdépodobné v Cervnu
nebo na prelomu srpna a zafi. Ddvodem zvySeni sazeb
bude rostouci inflace. Do konce roku proto oekavame dvoji
zvyseni sazeb o 25 bps.

Nizka breznova inflace

Spotrebitelské ceny v bfeznu vzrostly jen o 0,3 %, meziro¢ni
inflace tak dosahla 1,7 %. K niz§imu nez o€ekavanému
cen potravin. Ceny odévl a obuvi v bfeznu stagnovaly na
rekordné nizké drovni (meziro¢ni rust jen o 3,9 %), coz je
slibny fakt z hlediska dalSiho vyvoje inflace. Ceny domacich
pFistroji rovnéz zlstaly na nizké urovni, pfestoze se jejich
prodej vyrazné zvysil, jak ukazuji data o maloobchodnim
obratu. VySe uvedena data dokazuji, ze prakticky neexistuji
inflacni tlaky. Data o jadrové inflaci za bfezen stale ukazuji
na absenci inflaénich tlakl, prestoze maloobchodni obrat
vyrazné roste. Cista inflace zlstala na urovni 1,1 %
(meziro€né). Nejrychleji rostouci polozky byly ovlivnény
ristem cen potravin, které rostou v souvislosti se vstupem
zemé do EU. VySSi nez ocekavany rast cen potravin ovlivni i
celkovou inflaci.

Ruast mezd zveda hlavu

Vyvoj mezd by mohl zagit pdsobit mirné proinflacné, jelikoz
v bfeznu se nominalni mzda meziroéné zvysila o 7,0 %.
Na druhou stranu byl ale riist mezd doprovazen poklesem
zameéstnanosti, mezimési¢né o 0,1 % a meziro¢né o 1,3 %.
Vysoky narGst mezd soucasné odrazi lepsi finanéni
vysledky firem. ZvySeni mezd je tak kompenzovano
pokracujici vysokou mirou nezaméstnanosti a rdstem
produktivity prace, jejiz rlist podstatné prekracuje rast mezd.
Proto se zatim pfili§ neobavame, Ze rast mezd povede ristu
inflace.

Deficit bézného uctu klesa

Deficit bézného uctu skonéil v inoru v deficitu 210 mil. EUR,
coz je vyrazné méné nez se ocekavalo. Soucasné byl
vyrazné revidovan lednovy prebytek z 80 na 191 mil. EUR.
Vyborné vysledky bézného Uuctu tahne rychle rostouci
vyvoz, ktery byl v unoru meziro¢né vyssi o 20,4 % (ocidténo
o vliv zmény kurzu), zatimco dovoz vzrostl pouze o 12,7 %.
Tento vysledek Ize hodnotit jesté pfiznivéji, pokud vezmeme
v Uvahu sou€asnou nakupni paniku, kdy spotfebitelé ve
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Polsko

velkém nakupuji zbozi dlouhodobé spotieby, jelikoz se boji
zvy8eni cen po prvnim kvétnu. V unoru se ale zlepSila i
bilance sluzeb, jejiz pfebytek poprvé za posledni dva roky
dosahl 54 mil. EUR. Podil deficitu béZného u¢tu na HDP tak
klesl na 1,4 %. | finanéni ucet se v Unoru vyvijel pfiznivé.
Pfedevd8im se nepotvrdil vyrazny pokles pfimych
zahrani¢nich investic, kterého jsme byli svédky v lednu.
V anoru se investofi vratili k nakupdm polskych akcii.
V dalSich mésicich o¢ekavame, Ze export si udrzi vysoky
rst. Import by se pak mél zvysit diky zmifiované nakupni
horecce.

Primyslovou vyrobu zacina zvedat i domaci
poptavka

Pramyslova vyroba v bfeznu meziro¢né vzrostla o 23,8 %,
soucasné cenova hladina v tomto sektoru vzrostla o 4,6 %.
Stejné jako v predchozich mésicich motorem rlstu byl
export. V poslednich dvou mésicich vSak mizeme
pozorovat rostouci vliv domaci poptavky na pramyslovou
vyrobu. Na jedné strané rostou investice (potvrzenim je i
rdst stavebnictvi), na druhé strané silné vzrostla osobni
spotfeba, coz zase souvisi s obavami z rlistu cen po vstupu
Polska do EU. Domnivame se, Ze vysoké tempo rlstu
primyslové vyroby se udrzi i v nadchazejicich mésicich.
Naznacuji to alespori vysledky podnikatelské duavéry
ve zpracovatelském pramyslu. Index se totiz dostal na
historické maximum 20 bodU, coZ je o 17 bodl vice nez
v dubnu 2003. Firmy o¢ekavaji rist zakazek, pokles zasob a
pocitaji i s vyraznym rGstem cen jejich produktd.

Maloobchodni trzby
(mezirocnég, %)
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Obavy z rastu cen zvysuji maloobchodni
prodeje

Maloobchodni trzby vzrostly v bfeznu o 20,7 %. Trzby byly
tazeny predevsSim vysokym prodejem aut, ktery byl vySSi o
49 %. Vysoky rust ale zaznamenaly i ostatni kategorie
vyrobkl dlouhodobé spotfeby jako nabytek, elektronika,
elektrické spotfebice apod. Vysoky riist zaznamenal i prodej
odévl a obuvi. Rapidni rast trzeb je pfedevsim dusledkem
nakupni paniky, jelikoz obyvatelé se boji zdrazeni vétSiny
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Polsko

zbozi po vstupu Polska do EU. Svoji roli ale hraje i
dlouhodobéjsi oziveni domaci poptavky.

Statni rozpocet se zatim vyviji Iépe nez loni

Statni rozpocCet vykazal za prvni tfi mésice deficit ve vySi
11,8 mid PLN, coz predstavuje 26,1% rocniho planu.
V minulém roce deficit dosahl jiz 39,8% roéniho planu.
Dobrych vysledk(l dosahl rozpocet pfedevsim diky rekordné
vysokym pfijmG z korporatni dané, ktera dosahla 44 %
planovanych pfijmu za rok 2004. O 13,5 % se vSak zvysSily i
pfijmy z nepfimych dani, naopak klesly pfijmy od fyzickych
osob. Tato data potvrzuji, Ze domaci poptavka zustala
v bfeznu vysoka, avSak stézi Ize odhadnout, zda tento trend
bude pokraCovat i po 1. kvétnu, tj. po zménach v DPH.

Zakladni ekonomické ukazatele

DUBEN 2004

2000 2001 2002 2003 AKTUALNE 2004 P 2005 P

HDP zmeéna v % 4,0 1,0 1,4 3,7 4,8 2003Q4 5,0 55
EUR in bn 1779 2046 1998 1829 182,9 2003 183,9 210,3

GDP per capita EU=100 39 39 40 41 41 2003 43 45
Cenova hladina EU=100 50 56 53 46 46 2003 47 47
Primyslova vyroba zmeéna, % 6,8 0,4 1.4 8,6 23,8 1lI-04 12,0 14,0
Stavebni vyroba zmeéna, % 14 -104 -104 -8,1 6,3 1lI-04 9,0 13,0
Index spotiebitelskych cen (CPl) konec obdobi, % 8,5 3,6 0,8 1,7 1,7 11-04 2,9 3,2
Mira inflace prameér, % 10,1 55 1,9 0,8 1,0 1l-04 2,5 2,9
Cista inflace* pramér, % 9,0 6,4 3,2 1,3 1,3  1-04 2,0 2,6
Ceny prumyslovych vyrobct pramer, % 7.8 1,6 1,0 2,5 4,6 111-04 3,9 4,0
Obchodni bilance mid. PLN -75,2  -58,1 -57,5  -511°F -51,1  1-XI1.03 -52,0 -37,8
Bézny ucet % HDP -6,3 -4,0 -3,6 -1,9 -1,9  1-04 -2,6 -3,0
Hruby zahraniéni dluh % HDP 42,0 39,8 40,3 440° 43,7 1X.03 417 43,3
Devizové rezervy konec obdobi, mid. EUR 28,4 29,1 27,3 25,8 30,0 11.04 271 0,0
Mira nezaméstnanosti prameér, % X 16,1 19,7 19,9 20,6 I-1l.04 20,5 18,9
konec obdobi, % X 17,4 20,0 20,0 20,5 11.04 19,5 18,2

Primérna mzda - realna zmeéna, % 2,8 1,6 1,5 1,7 52 11-04 1,8 3,5
Penézni zasoba (M3) zména, % 15,1 121 1,7 1,8 5,8 11.04 6,0 9,0
PLN/EUR pramer 4,01 3,67 3,86 4,40 4,76 1V.04 4,70 4,45
konec obdobi 3,85 3,52 4,02 4,71 4,80 V.04 4,68 4,40

PLN/USD pramer 4,35 4,09 4,08 3,89 3,96 V.04 3,79 3,85
konec obdobi 4,14 3,99 3,83 3,74 4,01 IvV.04 3,90 4,10

WIBOR 3M pramer, % 18,76 16,20 8,77 5,61 5,60 IV.04 5,40 5,85
konec obdobi, % 19,45 11,80 6,71 5,55 576 V.04 5,45 6,00

Vynos statniho dluhopisu (10 let) prdmér, % 11,83 10,78 7,38 5,77 7,03 IV.04 6,75 7,15
Intervenéni sazba NBP konec obdobi, % 19,00 11,50 6,75 5,25 525 V.04 5,25 5,75
Schodek statniho rozpoctu mid. PLN -15,4 -32,4 -394 -37,0 -11,8  I-1.04 -44.3 -40,0
% HDP -2,2 -4,3 -5,1 -4,6 -4,6 2003 -5,1 -4,2

Dluh vefejného sektoru mid. PLN 288,3 314,7 3655 4200° 401,9 IX.03 486,9 565,0
% HDP 40,4 41,9 47,3 52,2 P 50,6 1X.03 56,0 0,6

Zdroj: Centralni statisticky urad, Ministerstvo financi RP, Polska narodni banka, IIF, OECD, Mezinarodni ménovy fond (IMF)

* Cista inflace: CPI bez potravin a paliv
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DEVIZOVE KURZY

Ceska koruna stale hleda trend

Koruna dostala v pribéhu dubna nékolik vyznamnych
impulzt, ale ani ty ji nedokazaly vymanit ze sevieni pasma
32-33 za euro, ve kterém se dlouhodobé pohybuje. Na
pocatku mésice koruné pomohlo odpoutat se od hranice
33za euro oznameni CNB, Ze centralni banka zaéne
prodavat ¢ast vynosl ze svych devizovych rezerv. | kdyz
realny vliv téchto prodeju je omezeny, koruna vyznamné
posilla az na letoSni maximum 32,1 za euro. DalSimu
rozSifeni zisk( vSak zabranilo prezidentovo veto zakona o
DPH a také vyrok viceguvernéra Niedermayera, 2e CNB
nehodla ovliviovat kurz koruny prodeje tvrdé mény. Koruna
jesté zkouSela pevnéjSi hodnoty po schvaleni zakona
o DPH, ale pozdé&ji se dostala pod tlak o oslabila na 32,83
za euro. Korunu zifejmé ovlivnil vyvoj na ostatnich
stfedoevropskych ménach, které vucéi euru ztracely.
V zavéru mésice se koruna opét vratila na hodnoty okolo
32,5 za euro.

Stagnacni tendence, byt v pomérné Sirokém pasmu 32-33
za euro, bude zfejmé pokraCovat i v kvétnu. ZvySené riziko
vSak vidime ve sméru oslabeni koruny, protoZze mnohé
velké firmy, vcetné bank, budou postupné vyplacet
dividendy. Tyto firmy jsou vétSinou v zahrani¢nich rukou, a
proto lze opét olekavat vyrazny odliv kapitalu v podobé
dividend. Pravé odliv kapitalu pfedevsim v zavéru minulého
roku tlacil korunu za hranici 33 korun za euro. Aspon
CasteCné stabilizujicim efektem by mohly pusobit jiz
zminéné prodeje ¢asti pfijmd z devizovych vynosu centralni
bankou.

Slovenska koruna smeruje k novym rekordom

Kurz slovenskej koruny sa po vacsiu ¢ast mesaica drzal na
urovni okolo 40,1 az 40,2 SKK/EUR. V&a¢&Si vzruch na trh
priniesli prezidentské volby a rokovania koalicnych stran
o zabezpeceni vacSiny v parlamente. Apreciacné tlaky
postupne stale silneli. Nakoniec sa centralna banka
rozhodla, Zze uz toho ma dost’ a zredukovala Urokové sadzby
z 5,5% na 5,0 %. Tento krok priSiel po pklese kurzu na
historicky najsilnejSiu uroven 39,92 SKK/EUR.
Nedomnievame sa, ze toto bude efektivny krok. Je iba
otazkou Casu kedy sa koruna vrati k trendu posilfiovania.
NaSe uvahy potvrdzuje aj prvotna reakcia trhu. Uvolnenie
menovej politiky prispelo k oslabeniu koruny iba na niekolko
dni a opatovne sa zjavili silni zahrani¢ni Spekulanti. Okrem
atraktivnych Urokov totiz prispieva k silnej korune aj
pozitivny makroekonomicky vyvoj. Bezny ucet je napriklad
za prvé dva mesiace roku v prebytku 4,1 mid. Sk
v porovnani s deficitom -4,2 mild. Sk v roku 2003. Podla
NBS bolo na Slovensku v prvom S$tvrtroku ,zaparkovanych®
asi 17 mld. Sk Spekulativheho kapitalu prilakaného prave
vysokym urokovym diferencialom. Tento odhad povazujeme
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za konzervativny vzhladom na pocet novych mien
objavujucich sa na slovenskom devizovom trhu.
Neefektivne sa zdaju aj intervencie centralnej banky. Za
prvé tri mesiace NBS nakupila do devizovych rezerv asi 300
mil. EUR, pricom trend sa nepodarilo zvratit. Ocakavame,
Ze investori budu aj nadalej vyuzZivat rozdiel v urokovych
sadzbach a nakupovat slovenské koruny. O¢akavame preto
aj nadalej pretla€anie medzi trhom a centradlnou bankou.
Definitivne zlomenie hranice 40 SKK/EUR je vSak uz takmer
za dverami.

Forint hleda smér

Kurz forint v poslednich Ctyfech tydnech osciloval v relativné
uzkém pasmu EUR/HUF 250-253, pfiemz obchodovani
mélo prevazné technicky charakter s tim, Ze v nékolika
pfipadech se pfechodném oslabeni podepsal vyvoj
v Polsku, resp. depreciace zlotého. Zde je zajimavé, ze
forintu napf. kratkodobé& ublizZilo sniZeni ratingu Polska pro
z&vazky v domaci méné ze strany agentury Fitch, které bylo
motivovano nepfiznivym  vyvojem vefejnych financi
(pfipomernime, ze madarské ratingy od agentury Fitch maji
negativni vyhled).

Jak se v8ak na pocatku kvétna ukazalo zména nalady na
trhu dluhopisli, ktera je dana obavy rychlého snizovani
urokovych sazeb v USA, forintu evidentné nesvédci. Kurz
HUF/EUR se totiz po silnych udajich z amerického trhu
prace ocitl pod tlakem a vystoupil nad hranici 255, coz zdala
byt dosud silna uroven podpory madarské mény. Vzhledem
k tomu, Ze v nadchazejicich dnech ofekavame pfiliv spise
pozitivné ladénych zprav ze strany fundamentalnich
ukazatell (vysledky zahrani¢niho obchodu, prdmyslové
vyroby ale i pInéni vefejnych rozpoc¢tll) nemyslime si, ze by
oslabovani forintu mélo déle pokracovat. Béhem
nachazejicich 3-4 tydnd tedy kurz forintu v{ici euru vidime
v pasmu 253-256.

Politicka nejistota srazila zloty

Zloty béhem dubna oslabil viéi byvalému kosSi mén. Na
zac¢atku mésice se obchodoval 0,5 % nad byvalou paritou,
zatimco na za¢atku kvétna byl zhruba 2 % pod paritou. Zloty
se v probéhu dubna pohyboval podle toho jak rostly a
klesaly Sance Marka Belky, Ze se mu podafi sestavit novou
vladu a ziskat davéru Sejmu. Zloty tak byl nejslabsi
v poloviné dubna, kdy se véfilo, ze Belka vzda svoje usili
o sestaveni nové vlady. Navic v tomto obdobi opozi¢ni
Obc&anska platforma odmitla podpofit nékteré zakony
Hausnerova planu s poukazem na nejistou budoucnost
reformy jako celku. Soucasné ratingova agentura S&P
varovala, ze Polsku snizi rating, a také MMF byl ve své
zpravé velmi kriticky k Polsku. Trhy podstatné ovlivnily i
velikonoce a zasedani Evropského ekonomického fora,
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Devizové kurzy

které vyrazné snizily aktivitu na trhu. Na konci mésice se ale
vyvoj otocil, kdyz zloty prudce posilili z minima 3 % pod
paritou diky pozitivnimu sentimentu, ktery vyvolalo
jmenovani nové viady.

| pfes posledni zisky zlstava zloty velmi zranitelny
vzhledem k velmi nejisté politické situaci. Nelze sice vyloucit
dal$i posileni, pokud se Belkovi podafi ziskat dlvéru
v Sejmu. Dlouhodobé ale vzhledem k velmi slabé pozici
noveé vlady neocekavame posilovani zlotého.

Dolar posiloval i v dubnu

V dubnu euro prohlubovalo své ztraty vaci dolaru, kdyz
oslabilo pfiblizné o 3 %. Dolar nabral vitr do plachet
predevdim diky udajim z americké ekonomiky. Udaje jako
jsou nové vytvofena pracovni mista, index nakupnich
manazerd a maloobchodni trzby daly dolaru mohutny
impuls, takze americkda ména dokonce posilila za hranici
1,18. Dobré udaje, stejné jako dobré hodnoceni stavu
ekonomiky Séfem Fedu vyvolalo nadéji trhd, Zze drokové
sazby v USA vzrostou dfive nez se Cekalo (spekuluje se o
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srpnu). V zaveéru mésice vSak pfisly zpravy, které sice
nezvratily optimismus ohledné americké ekonomiky, ale
pfece jenom trochu zmirnily nadSeni. HDP v 1. &tvrtleti
vzrostl 0 4,2%, coz je podstatné vysSi tempo nez v EMU,
ale dynamika riistu zaostala za ocekavanim trhu. | nékteré
dal$i Udaje (primyslova vyroby, spotiebitelska dlvéra)
nenadchly.

Nejednoznaéné udaje pfichdzeji i z ekonomik eurozony.
Horsi index ZEW byl doprovazen rustem indexu IFO. Také
dal$i udaje pfichazejici z ekonomik EMU jsou smiSené.
Nepfiznivou zpravou, ktera mlze sehrat rozhodujici roli pfi
rozhodovani ECB o sazbach, je rlst inflace na 2 %, jak
ukazala pfedbézna zprava o vyvoji inflace. Mirné zklamani
z americkych Udaji a posileni $anci na udrzeni stavajici
urovné sazeb v EMU pomohlo euru se uvolnit z tlaku a euro
vlci dolaru konéilo duben blizko drovné 1,20. PrestozZe se i
v pribéhu dubna projevil na vyvoji EUR/USD vliv
geopolitickych udalosti, Slo o kratkodoby impuls. Duben
potvrdil, Ze se rozhodujicim faktorem stavaji ekonomické
fundamenty, vCetné nastaveni urokovych sazeb v obou
regionech.
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DLUHOPISOVE TRHY

Ceska republika

Vynosy ceskych dluhopisi po vétSinu dubna kopirovaly
vyvoj na vyspeélych trzich, byly v8ak i okamziky, kdy Sly svou
vlastni cestou. Na po¢atku mésice ECB ponechala sazby na
stavajici urovni, coz se odrazilo na prudkém poklesu cen
némeckych bundl i ¢eskych dluhopist. Prodejni zajem se
projevoval na delSim konci, coz se odrazilo v poklesu cen.
Na né& mélo vliv i zvefejnéni pozitivnich vysledkl
z amerického trhu prace. V nasledujicim tydnu doslo ke
korekci cen, jeho zavér byl vSak poznamenan velmi slabym
pfedvelikonocnim obchodovanim, v mnoha zemich byly trhy
zcela zaviené. Po svatcich ovlivnily dalSi vyvoj data
ze zamofi, které vedly k prodejnim pfikazdm. Z domacich
udalosti byla pozornost zaméfena na aukci pétiletych
statnich  dluhopisu  3,80/2009. Ta byla 2,7nasobné
pfeupsana a prodan objem 5 mid. K¢ pfi prdmérném vynosu
3,68%. V zavéru mésice dluhopisy po zvefejnéni
nadprimérného indexu Ifo ztracely. CNB ponechala sazby
na stavajici urovni, ale guvernér Tuma prohlasil, Ze rast
sazeb se pfiblizil. Dluhopisy reagovaly poklesem cen, neslo
vSak o zadnou dramatickou reakci. Za cely duben vynosy
Ceskych dluhopist po celé kfivce vzrostly o 14-31bps,
nejvyssi rust byl zaznamenan na stfedu vynosové kfivky,

Ministr  Sobotka zvefejnil informace, Ze si CR
prostfednictvim emise v eurech hodla v nasledujicich tfech
letech pujcit 3 mld. EUR, kazdy rok 1 mid. EUR. Manazery
prvni emise, ktera probéhne v ¢&ervnu, budou Morgan
Stanley a Deutsche Bank.

Vyvoj na domacim trhu ovlivni Uterni zvefejnéni zapisu
ze zasedani bankovni rady CNB. Po zvefejnéni poméru
hlasovani bude mozné blize urcit naasovani rdstu sazeb.
ECB podle naseho nazoru ponecha sazby na soucasné
Urovni a padne tak jedna z prekazek riistu sazeb v CR. Ve
stfedu 5. kvétna probéhne dalSi aukce desetiletého
dluhopisu s kuponem 3,7 % v celkovém objemu 6 mid. K¢&.
Predpokladame, Ze o ni bude zajem a bude pfeupsana.

Slovensko

Dlhovy trh reagoval na znizenie urokovych sadzieb NBS
050bps. Je to uZz druhé uvolnenie menovej politiky
vrovnakom rozsahu v priebehu jedného mesiaca.
Naposledy totiz centralna banka redukovala sadzby na
konci marca taktiez o 50 bodov. Samozrejme najvacsi
posun vynosovej krivky sme zaznamenali na kratkom konci.
Sadzby na 3 a 6 mesiacov poklesli o 40 bps, ro¢ny Bribor
poklesol asi 0 30 bps na 4.60 %. Vynosy Statnych dlhopisov
v segmente 2 az 5 rokov sa znizili od 10 do 20 bps. ZvySok
krivky (7-10 rokov) zaznamenal iba maly posun smerom
dole (cca 5-7 bodov). Je to pochopitelné, kedze dlhy koniec
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krivky zaCal vyraznejSie padat uz asi pred rokom a povazuje
sa viacmenej za skonvergovany. Spread voc€i eurovej krivke
si udrzuje zhruba na urovni 80 bps (stav na zaciatku maja).
Tvar vynosovej krivky sa tak postupne meni z klesajucej na
rastucu. Pozitivny sklon by sa mal prehlbovat’ s prichodom
dalSich redukcii oficidlnych urokovych sadzieb. Pre
investorov preto méze byt zaujimava stratégia hrajuca na
strmSiu vynosovu krivku.

PoCas mesiaca sa uskutocCnilo niekolko aukcii Statnych
cennych papierov. Agentura pre riadenie Statneho dlhu
(ARDAL) zacala mesiac ponukou 364-dfiovych Statnych
pokladni¢nych poukazok. Kedze ocakavania na pokles
urokovych sadzieb silneli, bol aj dopyt investorov v aukii
velky. VySplhal sa na 9,3 mild. Sk avSak ARDAL akceptoval
iba 1,6 miliardy Sk pri vynose 4,95 %. V druhej aukcii
rovnakého druhu papiera bol dopyt o0 malo nizsi. Dosiahnuty
vynos aj objem bol totoZny s prvou aukciou. Okrem tychto
kratkych papierov ponukol ARDAL na predaj 3 a 5 ro¢né
dlhopisy. To bol tiez pomerne velky zaujem. Aj ked treba
povedat, ze dopyt po 3 roénom bonde s nulovym kupénom
postupne klesa. V prvej tranzi péatrocného papiera (SD
203/A 4,80 %) s fixnym kupénom v tomto roku bol dopyt
naopak obrovsky. Opat sa potvrdilo, Ze investori maju velky
zaujem najma o dlh s patrocnou splatnostou (celkovy dopyt
10,1 mid. Sk a akceptovany 1,5 mid. Sk).

Dalsi vyvoj bude nesporne spaty s devizovym trhom. Cim
silnejSia bude koruna, tym vacsia pravdepodobnost poklesu
urokovych sadzieb. Tlak na znizovanie sadzieb na
pefiaznom trhu vznika aj dobry hospodarenim Statu. Ten je
zatial' v prebytku a nevzniké preto velky dopyt po zdrojoch.

Mad’'arsko

Pomineme-li kratkodoby pohyb vynosl, jez prevazné
korelovan s vyvoje kurzu forintu, pak vyraznégjsi
posun/zménu madarské vynosové kfivky determinovaly
v poslednich tydnech dva =zakladni faktory: snizovani
zakladni urokové sazby ze strany MNB a silné medvédi
nalada na vyspélych trzich s pevné uro€enymi instrumenty.
Vysledkem pusobeni vySe uvedenych faktor( je zploStovani
invertované  vynosové  kfivky. Vidime pfitom, ze
dvojnasobné snizeni urokovych sazeb od zacatku dubna ze
strany MNB (o 25, resp. o 75 bazickych bodl) mélo pozitivni
vliv pouze na ceny dluhopist s dvouletou a krat$i maturitou.
Vynosy dluhopist s del$i splatnosti byla naopak pod viivem
silnych dat z amerického trhu prace, jez implikuji zvySovani
urokovych v USA, tudiz rostly.

Jaky je tedy nas vyhled pro madarsky trh dluhopisi? MNB
ma 13. kvétna projednavat pravidelnou Inflaéni zpravou, ze
které by podle naSeho nazoru mélo vyplynout, Ze inflaéni

vyhled je pFiznivéj$i nez se puvodné ocekavalo. Vysledkem
by pak mohlo byt dalSi snizeni zakladni Urokové sazby o
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Dluhopisové trhy

dalSich 25 bodlt (v pfipadé, Ze kurz forintu bude nad
EUR/HUF 255 je mozné, ze pokles sazeb bude o 14 dni
odloZen). To by se samoziejmé mélo odrazit v pfislusné
poklesu vynosu na kratkém konci vynosové kfivky. Pohyb
vynosu na dlouhém konci vynosové kfivky smérem dolu
bude nicméné vinou obecné horsi nalady na svétovych
trzich dluhopisti omezen.

Polsko

Polska vynosovéa kfivka vzrostla béhem dubna az o 100
bps, kdyZ nejvice vzrostly vynosy ve stfedu kfivky. Vynosy
dluhopist rostly prakticky nepfetrzité cely mésic diky
domécim i zahraniénim faktordm. Pfesto hlavnim impulzem
bylo domaci déni, takZze spread vi¢i némeckym dluhopisim
se dostal na letos nejvy$Si hodnoty. U desetiletého
dluhopisu jiz pfekrocil 300 bps. Vynosy se zvysily zejména
diky trvajici politické nejistoté a hlavné diky hrozbé zvySeni
urokovych sazeb ze strany centralni banky. Ta jak
podrobnéji piSeme v makroekonomické sekci prekvapivé
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zmeénila svlj vyhled ménové politiky z neutrainiho na
zpfisnéni politiky. Vybor pro ménovou politiku tak splnil
predchozi hrozby. Robustni rist polské ekonomiky a stale
vice se zmeékgujici reforma vefejnych financi je dostatenym
argumentem pro tento krok centralni banky. Navic RPP se
obava rlistu cen v dlsledku vstupu Polska do EU, proto
dvoji zvySeni urokovych sazeb o 25 bps v druhé poloviné
roku je velmi pravdépodobné. Poklesu dluhopist ale
nahraval i vyvoj na vyspélych trzich, kde klesaly némeckeé i
americké dluhopisy. Dluhopisy tla¢i doli zejména robustni
zlepSeni situace na americkém trhu prace. UrCity vliv ale
mél i konec spekulaci, ze Evropska centralni banka snizi
urokové sazby.

V nasledujicich tydnech ocekavame pokracovani rlstu
vynosU dluhopist, jelikoz hrozba zvySeni polskych
urokovych sazeb nepfestane byt aktualni a soucasné
nepfedpokladame ani obrat vyvoje na vyspélych trzich.
Pozitivné by mohlo zaplsobit pouze eventualni schvaleni
nové polské vlady v Sejmu.

HUF - Zero kuponova vynosova krivka
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VITEJTE V KLUBU!

O pulnoci z 30. dubna na 1. kvétna 2004 bylo definitivné
vyslySeno volani desetitisici demonstrantd shromazdénych
v prazskych ulicich v poslednich tydnech roku 1989: Ceska
republika se formalné vratila do Evropy. Byl to navrat
symbolicky, doprovazeny riznymi asociacemi,
podminénymi Zzivotni zkuSenosti, hodnotovou orientaci,
osobnimi aspiracemi i o¢ekavanimi toho kterého ob¢ana. O
symbolicky navrat se jednalo i proto, Ze v jisttm smyslu
Cesi z Evropy nikdy neodesli (napfiklad geograficky),
zatimco v jiném ohledu tam stale jesté nedorazili (napfiklad
kulturn&). Bud jak bud, pfed Ceskou republikou (stejné jako
pred ostatnimi novacky EU) se na zacatku kvétna definitivné
oteviel novy prostor Zivotnich pfilezitosti a pfedevSim na
nich samotnych bude zalezet, do jaké miry jej dokazi ke
svému prospéchu zuzitkovat.

Proces evropské integrace bude pfirozené pokraCovat dal.
DalSim vyznamnym cilem, o jehoZ dosazeni nové C&lenské
zemé usiluji, je splnéni podminek pro pfijeti spole¢né
evropské mény. Dosavadni zkuSenost naznaluje, ze i v
tomto pfipadé pujde o béh na delsi trat, nez se zdalo pfi
startu. Maastrichtska kritéria (MK), ktera definuji podminky
pfipravenosti pro kandidaty vstupu do Evropské ménoveé
unie (EMU), striktné pozaduji, aby kazda ,mlada"
ekonomika pfed pfechodem na spole€nou zménu patficné
,2dozrala“, coz plati ve Stfedni Evropé pfedevsim pro oblast
fiskalni discipliny. | kdyz souhlasime s nazorem, ZzZe
zbozsténi a rigidni aplikace MK bez pfihlédnuti k jinym
souvislostem by nebyly pro Evropskou centralni banku to
nejStastnéjsi politikou, existuje fada dobrych divodu, pro¢
by tvirci Ceské hospodarské politiky neméli predem
kalkulovat s jejich rychlou erozi.

V tomto zamysleni se ovdem nechceme zabyvat souborem
Maastrichtskych kritérii per se a zkoumat, zda a pro¢ pravé
tato kritéria nejlépe a Uplné reprezentuji nutné predpoklady
pro uspésny vstup zemé do EMU. Jde nam spiSe o to, ze
miru naplnéni Maastrichtskych kritérii mGZzeme také vnimat
jako urcitou miru dosaZeni nominalni konvergence mezi
eurozénou a porovnavanou zemi, neboli jako miru
podobnosti dvou ekonomickych prostort v jednom, relativné
uzce definovaném, vyseku skute€nosti. Vyvoj, resp. stav
plnéni Maastrichtskych kritérii v CR zachycuiji grafy 1-4.

Teorie i praxe nam napovidaji, Zze szivani nového clena s
EMU bude tim snazSi, ¢im si budou integrované
ekonomické prostory blizsi. Uz proto by bylo chybou, fixovat
se pii Uvahach o vstupu Ceské republiky do EMU pouze na
nominalni konvergenci, na MK, a zcela opomijet dalsi
vyznamné makroekonomické parametry.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Stabilita kurzu koruny
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Souhrnny indikator

Jednim z pokusl o konstrukci komplexnéjSiho ukazatele
miry podobnosti je napfiklad Distanéni index CSOB (vice k
jeho principum viz Ekonomicky mési¢nik - kvéten 2003),
ktery vedle &tyf ,Maastrichtskych® indikatort — dlouhodobé
urokové sazby, inflace, schodku vefejnych rozpoctl a
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kursové stability — zohlednuje rovnéz ekonomicky rist,
kratkodobé urokové sazby, schodek bézného uUctu platebni
bilance a miru nezaméstnanosti. Prlmérnou vzdalenost
Ceské ekonomiky od ekonomiky eurozény v nékolika
poslednich letech podle Distanéniho ukazatele CSOB
zachycuje graf 5. (Stran jeho ekonomické interpretace
povazujeme za nutné silné zdlraznit neopodstatnénost
domnénky, Zze menSi podobnost s primérem EU znamena
za vSech okolnosti horSi postaveni ceské ekonomiky).

Ttebaze Distanéni index CSOB je pro porovnani &eské a
jeho pfipadé nelze o hovofit o vy€erpavajicim vyctu
klicovych ukazateld — zejména tehdy ne, pokud bychom
podobnost chtéli vztahnout na SirSi vysek skutenosti, nez
jaky pokryvaji zakladni makroekonomické ukazatele. Vidéno
optikou Fadového obcCana, ale také analytika sledujiciho
dlouhodobégjSi  charakteristiky narodniho hospodafstvi,
nabyva na vyznamu celd Ffada dalSich ukazateld,
popisujicich stav ekonomiky spiSe nez aktualni zménu
vybranych skute¢nosti. (Trividlnim pfikladem mize byt
kontrast mezi meziroénim tempem rastu HDP (zménovy
ukazatel) a dosazenym HDP na hlavu v parité kupni sily
(stavovy ukazatel). Zatimco prvni indikator je vyznamny z
hlediska méfeni miry harmonizace hospodarského cyklu,
druhy je béznym méfitkem dosazené Zivotni urovné.)

Abychom postihli alespori rudimentarnim zplsobem Siroké
spektrum  stavovych  ukazatell  vyznamnych  pro
hospodaisky zivot spole€nosti, vyhledali jsme prevazné v
databazi Eurostatu 21 stavovych parametrd, pro néz jsou az
na vyjimky dostupné udaje za vSechny soufasné E&lenské
zemé EU stejné jako primér ,staré” EU-15.

Porovnavané parametry jsou nasledujici: ocekavana délka
Zivota ve véku 60 let, relativni pocet praktikujicich lékart, mira
nezaméstnanosti mladeze do 25 let, mira dlouhodobé neza-
méstnanosti, mira zaméstnanosti, produktivita na pracovnika,
relativni osobni néklady ve zpracovatelském pramyslu, HDP v
parité kupni sily na hlavu obyvatelstva, relativni pocet lizek v
hotelich a podobnych zafizenich, relativni pocet osobnich
automobild, relativni po¢et mobilnich telefonu s tarifem, relativni
cenova hladina, relativni pocet mladych lidi s dokonéenym
stfedoskolskym vzdélanim, energeticka narocnost tvorby HDP,
mira odli$nosti v odmériovani muzi a Zen, relativni dariové
zatiZzeni pracovniku s nizkymi pfijmy, rozsah pfijmového rozpéti
v ekonomice, hrozbu relativni chudoby po provedeni socialnich
transferd, relativni pocet patenti udélenych v USA, relativni
miru ekonomické svobody podle Heritage Foundation a relativni
mird korupce podle Transparency International.

Pro kazdy stavovy ukazatel jsme jeho hodnoty a jim
prislusné zemé serfadili podle velikosti a nasledné zmeéili
podet zemi, délicich Ceskou republiku od EU-15.
Vzdalenosti nalezené pro CR u v8ech 21 ukazatelll jsme
secetli, podélili jednadvaceti a spocetli tak priameérnou
,vzdalenost* CR od EU-15. Analogické cviéeni jsme provedli
pro Polsko, Madarsko, Slovensko, Portugalsko a Recko.
Vysledek pfiblizuje graf 6.
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Zavér: Pokud jde o nominalni konvergenci méfenou mirou
naplnéni Maastrichtskych kritérii, nejvétsi hrozbou pro
Ceskou republiku na zakladé dosavadni zku$enosti
predstavuji pozadavky kladené na disciplinu vefejnych
financi. Kritérium inflace by se za normalnich okolnosti
nemélo stat vaznou prekazkou Ceského vstupu do EMU,
pokud jde o kritérium kursové stability, bude zfejmé kriticky
zalezet na jeho definitivni interpretaci. Distan¢ni ukazatel
spocteny pro roky 1999-2003 signalizuje pfinejmensim to,
Ze pfi SirSim vymezeni skupiny porovnavanych ukazatel(
neni proces pfiblizovani ¢eské ekonomiky priméru EU-15
na makrourovni zdaleka jednoznacny. Na druhé strané,
orientaéni propoCet vzdalenosti Ceské ekonomiky od
prdméru EU-15 opirajici se o vice nez dvé desitky
dostupnych stavovych indikatord potvrzuje rozSitené
presvédceni o tom, Ze Ceskou a madarskou ekonomiku déli
od evropského praméru vétsi vzdalenost nez Portugalsko
nebo Recko, jsou mu v8ak blize nez Slovensko a Polsko
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OCEKAVANE UDALOSTI

Obdobi Odhad CSOB  Konsensus Predchozi

3. KVETNA
14:00 HU  Ménovy vybor NBH (zakl. sazba) -50 bps 0 bps
15:00 (074 Bilance statniho rozpoctu (mld CZK) V. 2004 -30,3 -5,0
6. KVETNA
09:00 HU  Prdmyslova vyroba (mezirocné v %) Ill. 2004 12,8 9,3 12,5
14:00 CZ  Zprava o inflaci IV. 2004
17:00 HU  Deficit vefejnych rozpoctd (mld HUF) IV. 2004 112,8 144,0 84,0
7. KVETNA
09:00 SK  Pramyslova vyroba (meziro¢né v %) Ill. 2004 9,6 7,8
09:00 SK Stavebni produkce (mezirocné v %) I1l. 2004 3,4 4.1
10:00 (074 Devizové rezervy CNB (mld EUR) 30.4.2004 22,3 22,1
10. KVETNA
09:00 CZ Index spotfeb. cen (mezimési¢né v %) IV. 2004 0,0 0,1 0,1
09:00 CZ  Index spotfeb. cen (meziro€né v %) IV. 2004 2,3 2,4 2,5
09:00 CZ  Mira nezaméstnanosti (v %) IV. 2004 10,3 10,3 10,7
09:00 CZ  Stavebni produkce (meziro¢né v %) Ill. 2004 15 12,6 9,9
09:00 SK  Maloobchodni trzby (meziro¢né v %) Ill. 2004 71 4,0
09:00 SK Index spotfeb. cen (mezimési¢né v %) IV. 2004 0,0 0,1 0,1
09:00 SK Index spotfeb. cen (mezirocné v %) V. 2004 8,0 8,2 8,2
09:00 SK Jadrova inflace (mezimésicné v %) IV. 2004 -0,1 0,1 0,1
09:00 SK Jadrova inflace (meziro¢né v %) V. 2004 2,6 2,8 2,8
11. KVETNA
09:00 HU  Index spotfeb. cen (meziro¢né v %) I1l. 2004 6,9 71 6,7
09:00 HU Index spotreb. cen (mezimési¢né v %) 111. 2004 0,3 0,5
12. KVETNA
09:00 CZ  Pramyslova vyroba (meziro¢né v %) Ill. 2004 8,5 9,5 71
09:00 HU  Zahraniéni obchod (mld HUF) 1. 2004 -53,1 -114,7
13. KVETNA
08:30 HU  Platebni bilance, bézny ucet (mil EUR) 1. 2004 -384 =722
14. KVETNA
09:00 CZ  Ceny primysl. vyrobct (mezimési¢né v %) V. 2004 -0,2 -0,3 0,8
09:00 CZ  Ceny prumysl. vyrobct (meziro¢né v %) IV. 2004 27 2,6 21
10:00 (074 Platebni bilance, bézny ucet (mld CZK) I11. 2004 9,5 -9,0 -1,8
16:00 PL Penézni zasoba M3 (mezirocné v %) IV. 2004 6,6 5,7
16:00 PL Index spotfeb. cen (meziro¢né v %) IV. 2004 2,4 1,7
16:00 PL Index spotfeb. cen (mezimési¢né v %) IV. 2004 0,9 0,3
16:00 PL  Platebni bilance, bézny tcet (mil PLN) 1. 2004 -80 -210
16:00 PL  Obchodni bilance (mil PLN) 1. 2004 -198 -288
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18. KVETNA
09:00
09:00

20. KVETNA
09:00
16:00
16:00
16:00
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Zprava o inflaci
Prdmérna mzda (mezirocné v %)

Bilance statniho rozpoctu (mld PLN)
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Prdmérna mzda (meziro€né v %)
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Mira nezaméstnanosti (v %)
Prdmyslova vyroba (mezirocné v %)
Ceny primysl. vyrobcli (mezirocné v %)

Ceny primysl. vyrobcl (mezimési¢né v %)

Mira nezaméstnanosti (v %)

Maloobchodni trzby (meziro€né v %)
Jadrova inflace

Zahrani¢ni obchod (mld CZK)

Zasedani bankovni rady CNB

Ceny pramysl. vyrobcl (mezimési¢né v %)
Ceny pramysl. vyrobcl (mezirocné v %)

Zahrani¢ni obchod (mld SKK)
Zasedani bankovni rady NBS

Q2 2004
IV. 2004
V. 2004

1ll. 2004
1. 2004

IV. 2004
V. 2004
IV. 2004
V. 2004

IV. 2004
IV. 2004

IV. 2004

IV. 2004

V. 2004
V. 2004
IV. 2004

Ocekavané udalosti

-25 bps

7,5
11,3

25
9,0
0 bps

15,4
27,0
6,0
0,9

20,0
19,0

1,2

0 bps

0,0
23
-3,9
5,0

-50 bps

7,0
12,2

4,0 2,2
8,9
0 bps

16,0
23,8
4,6
1.3

20,5
20,7

1,1

0 bps 0 bps
0,0 0,2
2,3 2,1
-3,1 -1,7
5,0 5,0

Tato publikace byla pfipravena Gtvarem Investiéniho vyzkumu CSOB ve spolupréci s analytiky Kredyt Bank SA (Polsko).
Kontaktni osoby pro jednotlivé zemé:

Téma
Martin Kupka
Ceska republika

Petr Dufek (makroekonomika)
Josef Kovalovsky (finanéni trhy)

Marek Fér (financni trhy)

Slovensko

Marek Gabris
Silvia Cechovitova
Mad'arsko

Jan Cermak
Polsko

Marek Fér

Konrad Soszynski

mkupka@csob.cz
pdufek@csob.cz

mfer@csob.cz

mgabris@csob.sk

jkovalovsky@csob.cz

scechovicova@csob.sk

jcermak@csob.cz

mfer@csob.cz

konso@kredytbank.com.pl

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s.

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

Obchodovani pro klienty Petr KOROUS 261 353 515 pkorous@csob.cz
Operace na devizovych trzich  Vaclav BAKULE 261 353 506 vbakule@csob.cz
Operace na penéznich 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 Hana SRBOVA 261 353 080 hsrbova@csob.cz
Investiéni vyzkum Martin KUPKA ] 261 353 119 mkupka@csob.cz
Jozef KOVALOVSKY 261 353 580 jkovalovsky@csob.cz
Petr DUFEK 261 353 122 pdufek@csob.cz
Patria
Obchodovani s akciemi Milan PROCHAZKA 221 424 215 prochazka@patria.cz
Silvio KOTARAC 221 424 104 kotarac@patria.cz
Firemni finance Tomas KLAPSTE 221 424 111 klapste@patria.cz

Informace obsaené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s., v dobré viie a na zikladé pramenii, které
povatuje za spravné, divvéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Piesto ani Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s., ani %ddny z jejich
zaméstnanciu ¢i zmocnéncu nepiebird Zdadnou pravni odpovédnost ani zaruku viici klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena
v tomto dokumentu a zdiroveii Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s., necini %ddné prohliSeni ohledné piesnosti a iiplnosti téchto
informaci. Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s., také nep¥ebird jakoukoliv odpovédnost za piipadnou ztritu nebo $kodu, kterou miiie
klient utrpét.

Bez piedchoziho souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a. s., nelze tento dokument ani jeho Cisti kopirovat nebo dile §ifit.



	Ekonomický měsíčník - duben 2004
	Ceska republika
	Slovensko
	Maďarsko
	Polsko
	Devizové kurzy
	Dluhopisové trhy
	Téma: Vítejte v klubu!
	Očekávané události
	Kontakty


