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Madarska vlada se zaméfuje na vydajovou stranu rozpoctu 3
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Cekame dalsi silna &isla z eské ekonomiky 5

ECB micha kartami ve st fedni Evrop &

Dalsi Dalsi Evropska centralni banka opét finan¢nim trhim ukézala, ze umi prekvapit. Prezident ECB

Dnes tvden mésic Trichet si totiz na véerejSi tiskové konferenci dal zaleZet na tom, aby bylo naprosto zfejmé,

4 Ze banka zvySi zakladni refinancni sazbu na pfiStim zasedani — tedy pfesné feceno

EUR/CZK 24.28 b | > 7. dubna. Fakticky jde o zahajeni nového cyklu utahovani ménové politiky v eurozéné,
EUR/PLN 3.981 2 > ktery muaZe ovlivnit i chovani centralnich bank ve stfedni Evropé.

LRI IUS GRS 2 > Rozhodnuti ECB odstartovat cyklus utahovani ménové politiky nejspiSe nezlistane bez

povsimnuti ze strany CNB. Ta dosud ve svych progndzach ,poéitala“ s ristem sazeb az

v zavéru roku, nicméné stale si myslime, Ze k tomuto kroku sahne podstatné dfive. A jasny

3M PRIBOR  1.22 ? ? P P P S PR - . A
zadmér tomuto scénafi docela nahrava. Ani pres posledni avizo z ECB v8ak neni nutné
SMWIBOR 416 2 ” tento krok uspéchat, zviasté kdyz domaci poptavku Geka redukéni dieta vyvolana
diskutovanym zvySenim DPH. Na bfeznovém zasedani CNB by proto zménu sazeb pfinést
10Y CZK 4.00 > > Eznka;/selo. Zménit by se vSak trochu mohla doposud velmi holubi€i rétorika ¢eské centralni
10Y PLN 6.28 b b |
10Y HUF 7.15 A A Co se tyka madarské centralni banky a toho jak by do jejiho rozhodovani mohla zasahnout
pfisna politika ECB zde pujde predevsim o to, jak se s ni vyrovna forint a jak se budou
vyvijet kreditni rizikové marze v EMU a potazmo i v Madarsku. Pokud forint i madarska
3M EURIBOR 1.19 ¥ r CDS zUstanou navzdory politice ECB stabilni, nemusela by byt reakce MNB na jestiabi
10Y EMU 3.30 2 2 tony ECB nijak fatalni a MNB by jiZ nemusela reaktivovat nedavno ukonéeny mini-cyklus

zvySovani Urokovych sazeb.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
A kone¢né v pripadé NBP by méla hrat ECB nemalou roli. Pro kroceni polskych inflaénich
ocekavani je zasadnim spojencem silny zloty, jak ostatné nékolikrat zdtraznil i guvernér
Belka. Jeho zisky budou ve svétle zvySovani eurovych sazeb daleko tézSi, a proto
pravdépodobné bude nutné rychleji zvySovat Urokové sazby. K naSemu vyhledu tak
pfihazujeme jeden rst sazeb navic (4Q) a vidime sazby na konci roku na 4,5 %.
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Polska centralni banka odlozila dalSi zvySeni sazeb

Polska centralni banka
ponechala sazby beze zm ény,
ale jasn é fika, ze zvySovani
urok a neni u konce.

Rozhodnuti ECB odstartovat
prekvapiv é brzy cyklus

zvySovani urokovych sazeb
posouva vzh dru i nés vyhled
na polské sazby.

NBP a ECB, zakladni sazby

Jan Bures

Polska centralni banka ponechala Urokové sazby v bfeznu beze zmény. Potvrzuji
se tak naSe ocCekavani, Ze centralni banka bude chtit na jedné strané sazby
normalizovat, ale na druhé strané s tim nehodla nijak spéchat. Hlavnim divodem je
i podle zapisu provokativné nejista struktura HDP. Centralni bankéfe drazdi nizka
dynamika investic (0,9 %) a nejistota, zda je rychly rist domaci spotfeby udrzitelny
ve svétle mizerného stavu vefejnych financi. Sou¢asné poukazuji na pretrvavajici
pomaly riist mezd a nizké poptavkoveé inflaéni tlaky.

Na tiskové konferenci ale guvernér Belka nechtél nechat nic nahodé a zdUraznil, ze
lednovy rast sazeb byl zacatkem cyklu utahovani ménovych podminek. Belka
rovnéz uvedl, Ze inflace maze v kratkém horizontu pfesadhnout 4 %. Soucasné
uvedl, Ze dnesni kurz zlotého je ovlivnén situaci na Blizkém vychodé a nema co do
¢inéni s ménovou politikou NBP. Je ale i tak jasné, Ze se sou¢asnymi Urovnémi
kurzu nemuze byt spokojeny, kdyz mu na konci roku prorokoval silné zisky.

Nas nazor ohledné hodnoceni polské ekonomiky zlstava stejny a v zasadé
konzistentni s pohledem guvernéra. Pokracujici oziveni ospravedifuje utazeni
ménovych podminek, ale nizka dynamika investic a povaha dnesniho inflaéniho
Soku neospravedIfuji nijak agresivni pfistup. Novy moment do celé situace ale
vnasi politika ECB. Ta dala na svém poslednim zasedani jasné najevo, Zze hodla
zvySit sazby jiz na svém pfiStim zasedani. AgresivnéjSi postup ECB se za jinak
nemeénnych podminek muaze lehce podepsat na vSech stfedoevropskych ménach
véetné zlotého. Pro NBP je pfitom zloty dllezity spojenec pfi utahovani ménovych
kohoutd a kroceni inflaénich oCekavani. NBP tak nakonec kvali ECB mize byt
dotlac¢ena k rychlejSimu rlstu sazeb nez jsme plvodné pocitali. V tuto chvili tak
zvySujeme naSe sazky z dvojitého na trojity rast polskych sazeb do konce roku
(duben, 3Q, 4Q) na 4,50 %. Jak ukazuje nize uvedeny graf, je to stadle o néco
méneé nez aktualni sazky trhu.

Sazky na utahovani ménové politiky
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Mad'arska vliada se zam éfuje na vydajovou stranu rozpo €tu
Jan Cermak

Mad'arsky plan Madarsko predstavilo plan stfednédobych strukturdinich reforem pro roky
stfedn édobych strukturalnich 2012-2013, ktery ma za cil jednak povzbudit nabidkovou stranu ekonomiky a
reforem. jednak vylepsit fiskalni pozici statu.

Z fiskalniho hlediska se sedmibodovy plan Orbanovy viady se zaméfuje predevsim

na vydajovou stranou rozpoctu, kdyz kli¢ovymi body programu jsou kraceni podpor

v nezaméstnanosti a zpfisnéni podminek pro odchod do pred€asného duchodu.

Tyto vydajové Skrty by mély zajistit 75 % Uspor z fiskalniho planu, ktery ma v roce

2012 zredukovat rozpoctovy deficit o 2 % HDP, v roce 2013 pak o dodate¢né 1 %

HDP. Na pfijmové strané by hlavni roli mélo hrat zavedeni elektronického myta a
Vydajové Skty zajisti redukci ponechani platnosti specialni bankovni dané v plné vysii v roce 2012.

rozpo ctoveho deficitu. AC jdou planované fiskalni a hlavné strukturalni zmény urcité spravnym smérem a

trhy je jiz s pfedstihem ocenily, nemély by zastfit sou¢asné fiskalni problémy. Ty se

tykaji predevSim municipalnich rozpo¢tl hospodareni statnich podnikd (pfedevsim

statni Zeleznice), jez se vyvijeji krajné nepfiznivé (coz se tykd predevsim

Budapesti). Tato rizika Ize v soucasnosti odhadnout na 2-3 % HDP. Bude pfitom

velmi zalezet na tom zdali EU tyto dodate¢né naklady zahrne do vefejnych vydaj(,

coZ by nasledné zhorsilo oficialni statistiky vefejnych financi (dle metodiky ESA95).

mid. HUF 2012 2013
Podpora v nezaméstanosti 195 213
Vefejna doprava 45 60
Starobni ddchody 99 129
Dotace na léky 83 120
Vysoké Skoly 12 38
Statni sprava 32 122
Myto + bankovni dar 90 220
Celkem 550 902

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




—
o > > > X~
o o o
(q\] = =1 = ,w/
© I S
[ & > % =
N i @
[} > > > k7]
D © © © O
o) F S
c
: 3 S e S 3 S =
~ g s g g
& > & > & >
© © ©
bt I b bt
g & 2 ] g &
< L < <
o o o
¢ S b % i %
> > >
(32] o (32]
> > >
N N N
> > >
- — -
) ) n
[14 S @ 24
N 2 |
O T o
r TT'E0#C F TTE0HC , | pTITEOWC
| |
t TT'20°81 | TT°20°81 | | L1reost
| |
F TT°20¥C L TT201( ” ” F TT20%C
| |
FITTOTE L TTT0Te I | pTTTOTE
| | |
| FITT0°LC L TT'T0AC ! N
| | | S
| b OTZT#2 b OT2T 12 | | porerve ¢
| | | | ©
” ” F 012101 012101 ” ” L ot'zrot S
| | B _ | | o 2
| | roOTTT9e [ OT'TT'9: | | | porTree [=
| | | | | m
[ ! torTral L oTTTel ! [ I fortrat -
| | | | | m
o= ” | r 01T 6¢ L 0T'OT'6¢ | | | Lororee S
| | | | | e
! | r 0T°0T'S1 L OT'0T'S1 | | | L 0TOT'GT O
m | | | | | o)
— | | FOTOTIC L OTOT'TC | | | povorc o
| | | | | rnka
e | | I 0T'60°21 [ 0T'60°21 I I | L0601 =
| | | | |
c
[} ! ! L OT'60°€EC L OT'60°€C ! | | poreoec 2
| | | | |
n 4 | | r 01'80°0¢ L t 01'80°0¢ > | | | L 0T'80°02 m
N ! ! ) = | | | |
) O R 0T°80°9C I 0T°80°9C o , b : 01'80°9C kO
e ox T N TR W T x o 14 2 8 8 8 8 8 8 8 7]
ol oD feesdIIav o & 2 43§ 38348 o
Ll L w § < § & ® o o o QO




CSOB

4. brezna 2011

Klicové o cekavané udalosti

ST 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

CR: Inflace na pozvolném vzestupu

111 111 .10 Zatimco lednovou inflaci prekvapivé zadrzelo jen minimalni zvySeni najmda,
Inflace 0,2 0,7 0,0 unorova inflace by s letoSnimi &isly zahybat pfiliS neméla. Drazsi budou
Potraviny 0,0 0,7 0,4 tentokrat pfedevSim zimni zajezdy. Naopak slevy pokracovaly u obleceni a
Bydleni a anergie 0,4 1,7 02 vybavy bytG. Potraviny a PHM tentokrat asi do inflace pfiliS nepromluvily,
Doprava 02 09 0,7 nicméné jejich Cas uz velmi brzy pfijde. Meziro¢ni inflace se vraci do

blizkosti dvou procent, tedy na droveri cilovanou centralni bankou. Rizika
pro dal3i vyvoj cen v CR zlistavaji stejna jako dFive — drahé pohonné hmoty
a drazsi potraviny. V zavéru roku se k nim pfida zfejmé i vySSi DPH a inflace
se pak maze vySplhat az k péti procentdm.

ST 9:00, CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK) CR: Obchod pOd vlivem drahych surovin

I na zacatku letoSniho roku si zahrani¢ni obchod nejspiSe udrzel velmi

111 X0 - 110 solidni tempo. Primyslu se dafi ziskavat zakazky, a tak mGzeme podcitat

Saldo 13,00 [NL00T [115:3 s dvoucifernym nartstem exportu, predeviim v piipadé stroji a dopravnich
kumulativ. od ledna 13,0 1245 153 prostfedk(l. Na stran& importu v3ak stéle vice sehrava negativni roli rostouci
Export (%, yly) 16,0 27,0 9.1 cena surovin, kterd maze zhorsit bilanci obchodu az o zhruba 4 mid. korun.
Import (%, yly) 19,0 28,5 1,8 | pfes vysoké ceny ropy by letosni prebytek zahraniéniho obchodu mohl
mirné vzrist. Pocitat ovSsem musime se zménou metodiky, kterda uz na jare
vyrazné snizi kladné saldo obchodu se zbozim a naopak vylepsi dosavadni
tristni vysledky bilance sluZzeb. Celkovy dopad na bézny Gcet platebni
bilance by vSak nemusel byt vyznamny.

e )4 (-] - Vd K4

PA9:00, CZ HOP - odhad (%) CR: Rust ekonomiky pozvolna sili
Q410 Q310 Q4-09 Prvni bleskovy odhad HDP za &tvrty kvartdl uz mame za sebou, takze
HDP (y/y) 2.9 2.8 32 tento'krét pﬂjde o jeho zpfgsnéni ao zvefejpénl’ svtruktury nabl’dlfovvei a
HDP (g/a) 05 10 04 poptavkové strany ekonomiky. Nepfedpokladame, ze by se nové cislo

vyraznéji odchylilo od toho jiz znamého bleskového odhadu. NejspiSe se
potvrdi, Ze ekonomice se dafi stale Iépe, avSak ne plosné dobre. Vysoka
tempa uvidime u pramyslu, naproti tomu u sluzeb a stavebnictvi budou
vysledky o poznani méné pfiznivé. Zajimavé bude rovnéz sledovat vyvoj
investic, které v zavéru roku opanoval solarni boom. Za cely lorisky rok
ekonomika vzrostla pravdépodobné o 2,3 %. V letoSnim roce budou vSak
vysledky ekonomiky v disledku Gspornych fiskalnich opatfeni o néco slabsi
a i nadale prfedpokladame vzestup okolo 1,8 %.

4 o 4 -

CR: Boom pr umyslu pokra €uje

Jak uz naznacovaly zakazky pramyslovych podnikl v pfedchozich mésicich,
111 X110 110 boom tohoto odvétvi, pokraCuje i v Gvodu letoSniho roku. Zvlast mizeme

MEsiEne 9.6 12,7 49 spoléhat na automobilovy pramysl, strojirenstvi, vyrobu kovl a elektroniky.

V pfipadé ostatnich obor( budou vysledky o néco slabsi. Do¢kat bychom se

mohli i potvrzeni pozitivnhiho trendu pfijimani novych zaméstnancl do

primyslovych podnikd. V neposledni fadé doporucujeme upfit pozornost

k novym zakazkam, jejichz meziroéni narist by mohl dosahnout zhruba

15 %.

PA 9:00, CZ Pr iimyslovéa vyroba (%, yly)

kumul. od ledna 9,6 10,5 49
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Rozpoctové saldo

Madarsko 7.3.2011 17:00 (mld. HUF) 02/2011 -122,8
CR 8.3.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 9,8 9,8 9,7
Madarsko 8.3.2011 09:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 01/2011 *P 8,5 -11,8 6,0
SR 8.3.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 01/2011 0,0
SR 8.3.2011 09:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 01/2011 19,7
Némecko 8.3.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 01/2011 2,5 15,8 -3,4 19,7
CR 9.3.2011 09:00 Inflace (%) 02/2011 0,2 2,0 0,2 2,0 0,7 1,7
= . Obchodni bilance
CR 9.3.2011 09:00 (mld. CZK) 01/2011 13,0 13,6 1,0
Némecko 9.3.2011 12:00 Primyslova vyroba (%) 01/2011 1,8 11,2 -1,5 10,0
Némecko 10.3.2011 08:00 Bézny Gcet (mld. EUR) 01/2011 11,0 17,6
N . Obchodni bilance
Némecko 10.3.2011 08:00 (mld. EUR) 01/2011 12,8 11,9
SR 10.3.2011 09:00 Mzdy (%) 01/2011 1,8
Madarsko 10.3.2011 0g:00 OPbchodnibilance 01/2011 *P 456,0 4298
(mil. EUR)
EMU 10.3.2011 10:00 Mésiéni zprava ECB (ECB) 03/2011
\ . Aukce st. dluhopisu/pevna
Madarsko 10.3.2011 12:00 sazba (mid. HUF) 03/2011
USA 10.3.2011 14:3p Hokracuiici zadostio davky g 3774
Vv hezameéstnanosti (tis.)
USA 10.3.2011 14:30 82‘3;0"“' bilance (mid. 01/2011 -41,2 -40,6
USA 10.3.2011 14:3p NOV€ zadosti o davky 5.3, 368
v nezameéstnanosti (tis.)
. Rozpoctové saldo
USA 10.3.2011 20:00 (mld. USD) 02/2011 -240,5
Némecko 11.3.2011 08:00 Inflace (%) 02/2011 *F 0,5 2,0 -0,5 1,9
Némecko 11.3.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 02/2011 *F 0,6 2,2 -0,5 2,0
¢rR 11.3.2011 09:00 HDP (%) 4Q/2010 *F 0,5 2,9
SR 11.3.2011 09:00 Inflace (%) 02/2011 1,9 3,0
. Obchodni bilance
SR 11.3.2011 09:00 (mld. EUR) 01/2011 -193,0
CR 11.3.2011 09:00 Mzdy (%) 4Q/2010 0,1
Mad'arsko 11.3.2011 09:00 HDP (%) 4Q/2010 *F 0,2 2,0
CR 11.3.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 01/2011 9,6 13,0 12,7
CR 11.3.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 01/2011 -14,6
Mad'arsko 11.3.2011 09:00 Inflace (%) 02/2011 0,6 4,2 0,7 4,0
USA 1132011 14:3p Maloobchodnitrzby — 02/2011 0,6 0,3

bez automobil G (%)
USA 11.3.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 02/2011 0,8 0,3

Spotrebitelska davéra

USA 11.3.2011 16:00 podle UniMichigan

03/2011 *P 76,8 77,5

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba B! 805 4.00 4.25 4.50 4.75 25 bps 19.1.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna -y 4q VIl IX.11 XI.11 .12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.22 1.22 1.35 1.45 1.60 1.72
Mad’arsko BUBOR 3M 6.10 6.05 6.05 6.00 5.90 5.90
Polsko WIBOR 3M 4.16 4.15 4.35 4.50 4.55 4.55
Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna 19 VI11 X1l XI1L .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 341 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 6.95 7.25 7.75 7.50 7.25 7.00
Polsko 5.68 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna g vIiL X1l  XIL11 .12
hodnota
Cesko EUR/CZK 243 24.7 23.7 24.0 24.6 24.2
Mad’arsko EUR/HUF 271.6 270 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3.98 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2.8 29 2.4 2.1 1.5 15 25
Mad'arsko 1.7 2.0 2.4 2.8 3.2 3.5 35
Polsko 4.7 4.2 4.0 4.1 4.3 4.3 4.0
Inflace Meziro¢ni zména v %
XII.10 .11 VI11 IX.11 XI.11 .12 VI.12
Cesko 2.3 2.0 2.4 25 2.4 4.5 4.8
Mad'arsko 4.7 4.0 4.0 4.0 3.8 3.7 35
Polsko 3.1 3.8 315! &5 &3 2.5 2.6
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1.0 -2.6 Cesko 5.9 -5.0
Mad'arsko 0.5 1.0 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -2.9 Polsko 7.1 -7.9

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnancii & zmocnéncl
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje 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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