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* Polsko
Polské statistické chyby, které zaboli 2

* Vyhled na tyden

NBP zfejmé udefi podruhé a zvysSi zakladni urokovu sazbu na 4,0 % 4

Chyby a opomenuti, které polsk vy zloty a dluhopisy zaboli

b Zména  Dalsi Dalsi Polska ekonomika, ktera se stale jeSté pysSni jednoznacné nejlepSimi

nes 7 dni tyden  maésic _rfjstovyrreli parametry v r?gionu, se dvostala_ovpét p9d drob}no_hled

EURICZK 2445 -027% » » investorl a to v negativnim srpy_slu_. Pfekv,aplve_ to vvs,ak neni vinou

. inflace, ktera prekraCuje horni limit cileného inflaéni pasma NBP

EUR/PLN 4.034  0.85% 3 > (3,5 %), ale na viné je platebni bilance, resp. polozky, které byvaji
EUR/HUF 265.8 -0.21% > ? analytiky zcela ignorovany — chyby a opomenuti.

3M PRIBOR  1.23 0.02 > 2 V'ée 'pl"'itom_ _zaéalt_) prqstou p9znémkou Miroslawa G'ronického',

byvalého ministra financi a sou¢asného poradce guvernéra polské

3M WIBOR _ 4.20 0.01 > 2 centrélni banky Marka Belky. Ten uvedl, Ze Polaci v roce 2010

3M BUBOR  6.10 0.00 > > vykazali ve svych statistikach s Némeckem prebytek 2,1 mld. eur,

zatimco Némci tvrdi pravy opak — pfebytek maji oni, a to celych

10Y CZK 403 0.11 > > 9,6 mld. eur. Kde se stala chyba? Pochybnosti pfitdhly pozornost

k hlubSim nesrovnalostem v polské platebni bilanci. Negativni efekt
10Y PLN 6.25 0.00 polozky chyb a opomenuti totiz vyskoc&il v poslednich dvou letech
10Y HUF 7.04  0.03 > > k vysokym 4 % HDP. Polsti statistici a centralni banka si ted marné
lamou hlavu nad tim, kam se ta 4 % HDP z polské ekonomiky podéla.

3M EURIBOR 1.28 -0.02 > ?

10Y EMU 338 012 My jsme se nad zahadou v polské platebni bilanci zkusili rovnéz

zamyslet (viz nasledujici strana), kdyz jako nejpravdépodobnéjsi
Poslednf hadnoty z Patku 15:30 divod se nam jevi moznost, ze by doSlo k podhodnoceni hodnoty
polskych dovoz(. Nicméné at jiz bude divod odhalené diskrepance
jakykoliv, jeji disledky mohou byt pomérné vazné. VSe mlze vést
k pomérné vyraznému zvySeni schodkd bézného Uc¢tu a snizeni
nominalniho HDP v poslednich 4-5ti letech, coZz by ovSem rovnéz
zhorSilo vSechny pomérové ukazatele k HDP. Tedy nejen deficit
bé&zného G¢tu, ale i zahrani¢ni a vefejny dluh. Posledné jmenovany
ukazatel by tak mohl atakovat sledovanou hranici 55 % HDP.

V takové situaci pak ani neni divu, Ze se zlotému, navzdory pomérné
vysokému apetitu, po riziku nedafi. Oslabeni zlotého, které je navic
motivované cisté domacimi faktory, pfitom muze byt dodate€nym
argumentem pro NBP k tomu, aby jiz tuto stfedu opét zvySila oficialni
urokové sazby.
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Polské statistické chyby, které zaboli ...

Polék &im nesedi statistiky
zahrani éniho obchodu a
platebni bilance. Chyby a
opomenuti se pohybuji okolo
4 % HDP a jsou nejv étsi
v celém regionu.

Rozdilné vykazovani a tranzit
zboZi skrz Polsko nedokazi
vysv étlit vSe a Polsko
pravd épodobn & v minulosti
podhodnocovalo dovozy.
Pokud se to potvrdi, m dze
dojit k revizim sm érem
k vy§8im schodk dm b éZzného
Uctu a niz8imu HDP.

To by zhorSilo p fedevSim
ost e sledovany pom ér dluhu
k HDP, ktery by jiz na konci

roku 2010 mohl p rfekro €it
zédkonem danych 55 % HDP,
coz by spustilo od roku 2012
tvrda Usporna opat rFeni.

Slozky polské platebni bilance jako % HDP
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W Chyby a opomenuti

Jan Bures

VSe zacalo prostou poznamkou Miroslawa Gronického, byvalého ministra financi a
soucasného poradce guvernéra polské centralni banky Marka Belky. Ten uved|, Ze
Polaci v roce 2010 vykazali ve svych statistikdich s Némeckem prebytek 2,1 mid.
eur, zatimco Némci tvrdi pravy opak — pfebytek maji oni, a to celych 9,6 mid. eur.
Kde se stala chyba? Pochybnosti pfitdhly pozornost k hlubSim nesrovnalostem
v polské platebni bilanci. Negativni efekt poloZzky chyb a opomenuti totiz vyskogil
v poslednich dvou letech k vysokym 4 % HDP. Polsti statistici a centralni banka si
ted marné lamou hlavu nad tim, kam se ta 4 % HDP z polské ekonomiky podéla.

Jednim z vysvétleni je, Ze rozdily jsou dané pouze rozdilnym vykazovanim
v zahrani¢nim obchodu. Zatimco Polsko pfi sledovani dovozi z Némecka pocita
pouze se zbozim se skuteénym plvodem v Némecku, Némci do vyvozu do Polska
zapogitavaji vSechno, véetné reexportu zbozi z jinych koutll svéta. To sice mlze
vysvétlit ¢ast nesrovnalosti mezi némeckym a polskym pfistupem, nefika ale nic
0 4 % HDP, ktera chybi polskym statistikim.

DalSim problémem muze byt pouhy tranzit zboZi skrze Polsko ze strany dafiovych
nerezidentd. Ten vedl i v ¢eském pfipadé k nadhodnocovani vyvoz( zbozi a
podhodnocovani dovozud. Ani tyto dva duvody vSak nejsou dostatecné a
nevysvétluji prudky narGst chyb a opomenuti v platebni bilanci predevSim pfi
srovnani s ostatnimi stfedoevropskymi sousedy. VSe ukazuje na to, Ze z polskych
statistik v poslednich nékolika letech jesté néco vyznamného uteklo.

V Gvahu bud pfipada nadhodnoceni pfilivu investic na finanénim Gctu
(pravdépodobné skrze devizové swapy bank), coz je ale vzhledem k relativné
spolehlivému reportingu téchto operaci malo pravdépodobné. Druha chyba se
nabizi v podobé podhodnocenych dovoz(. Zde mohou mit Polaci s reportingem a
vykazovanim daleko vétSi problémy. Sama polska centralni banka pfiznala, ze
znaéna c¢ast dovozu motorovych vozidel mohla jit mimo oficialni statistiky.
Pochybnosti pfizivuji i nizké pocty oficidlnich registraci vozidel v Polsku. Polaci,
kterych je &tyfikrat vice nez Cecht, si v roce 2010 oficialné registrovali pouze
dvojnasobné mnoZstvi motorovych vozidel.

Co to vSechno pro Polsko znamena? Pokud se ukaze, ze za narustem chyb a
opomenuti jsou skute¢né prevazné podhodnocené dovozy, muze to vést k pomérné
vyraznému zvySeni schodkl bézného Gétu a snizeni nominalniho HDP
v poslednich 4-5ti letech. Tim by ovSem rovnéz doSlo ke zhorSeni vSech
pomérovych ukazateld k HDP. S tim spojenym problémem je i vySe polského
vefejného dluhu, ktery by v pfipadé vyraznéjSich revizi jiz na konci roku 2010 mohl
prekonat zakonny limit 55 % HDP. To by poté znamenalo automatické spusténi
tvrdych Uspornych opatfeni pro rozpocet na rok 2012. Je ale otazkou jak moc se
bude chtit v takovém pfipadé polskym statistikiim s pravdou na svétlo, zvlast kdyz
jsou na podzim naplanované parlamentni volby.

Chyby a opomenuti v platebni bilanci, % HDP
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Kli¢ové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

.11 111 I.10
Trzby 4,0 6,8 -1,8
kumul. od ledna 53 6,8 -3,5

UT 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 4,00 1/2011
zména v b. bodech 25 25

ST 9:00, CZ Priamyslova vyroba (%, yly)

.11 111 I.10
Mésicné 10,5 16,9 6,0
kumul. od ledna 13,7 16,9 53

ST 9:00, CZ Zahrani €éni obchod (mld. CZK)

.11 111 11.10
Saldo 13,5 15,7 14,7
kumulativ. od ledna 29,2 15,7 30,0
Export (%, yly) 27,0 28,4 9,9
Import (%, yly) 30,0 30,9 7,3

PA 9:00, CZ Mira nezam é&stnanosti (%)

11.11 .11 .10
Mira 9,4 9,6 9,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Maloobchodu pomohla op ét auta

I v Unoru s nejvétsi pravdépodobnosti za ristem maloobchodnich trzeb staly
prodeje novych automobild. Podle prvnich Gdaju z trhu vzrostly meziroéné
o vice nez 15 %. Svoji roli sehrala nizka srovnavaci zakladna loriského
anora (-7,7 %), atraktivnéjSi ceny novych aut a obnova vozovych parku firem
a podnikatell, které jsou v téchto statistikach rovnéz zahrnuti. Bez
zapogitani motoristického segmentu nebudou vysledky obchodu az tak
oslnivé vzhledem k tomu, Ze s rlstem domaci poptavky v letoSnim roce
nelze pfili§ pocitat. Poptavkové inflaéni tlaky tak i nadale nejsou na poradu
dne.

PL: Sazby pravd épodobn é vzrostou

| po prekvapivé revizi lednové inflace o 0,2 procentniho bodu smérem dold,
rostly polské spotrebitelské ceny vlednu i v Gnoru meziro¢né o 3,6 %.
Inflace se tedy stale pohybuje nad horni hranici toleranéniho pasma
centralni banky a podle naSich odhadi by vdubnu mohla dokonce
dosahnout 4 %. Z poslednich komentart centralnich bankéri se zda, ze
stale mensi ¢ast z nich je s takovym vyvojem spokojena. Nicméng, posledni
inflaéni zprava odhalila, Ze vyznamnou roli medianového voli¢e uvnitf
Vyboru pro ménovou politiku zastava guvernér Belka. Jeho posledni vyroky
o prozatimni absenci druhotnych efektd vySSi inflace (dale rostouci
nezaméstnanost, rast mezd za ocekavanim) vSak predstavuji vyznamna
rizika pro nas scénaf, ktery pocita s ristem sazeb na dubnovém zasedani
0 25 bps.

CZ: Pruamysl tahnou automobilky

Nejnoveéjsi vysledek pramyslu s nejvétsi pravdépodobnosti opét hrave
prekona desetiprocentni hranici ristu. Stejné jako v poslednich mésicich se
na konjunktufe pramyslu podili predevSim automobilovy pramysl. Velmi
slibné vysledky ¢ekame i u vyroby kovu, strojirenstvi, chemie a vyroby
papiru. O néco slabsi tempa tentokrat nejspiSe vykaze elektrotechnika a
energetika. Naproti tomu dynamika novych zakazek by mohla i tentokrat
pozitivné prekvapit. Nova ¢isla z primyslu potvrdi pokradujici oZiveni tohoto
odvétvi, které dokonce nabira nové zaméstnance a podili se tak na
uvoliovani pfetlaku na trhu prace. Kritickym momentem dalSiho vyvoje
ovSem zlstava i nadale zahraniéni poptavka.

CZ: Exportni boom pokra €uje

Predpokladame, Ze prebytek zahraniéniho obchodu meziro¢né mirné
poklesl, a to predevsim v dusledku vysokych cen dovazené ropy a zemniho
plynu. Tempo exportu se nejspiSe i v tomto mésici pohybovalo v blizkosti
hranice 30 %, a to predevSim diky UspéSnému vyvozu tuzemskych
automobilek. Jen pro Uplnost dodavame, Ze tato &isla vychazeji z pavodni
metodiky vykazovani zahrani¢niho obchodu a nikoliv nového narodniho
pojeti statistiky.

CZ: Sezonni pokles nezam éstnanostsi

S pfichodem jara by se méla zagdit zlepSovat i situace na tuzemském trhu
s tim jak poroste nabidka sezénnich praci. Pomérné rychle by se proto
mohla mira nezaméstnanosti dostat pod hranici 9 %. Kdyz k tomu
pfipo¢teme i nabory novych zaméstnanct v nékterych primyslovych
firmach, mohla by se situace na trhu prace zlepSovat i celkové. V zavéru
roku by se proto mohla nezaméstnanost pohybovat jen tésné nad deviti
procenty, coz by znamenalo meziro¢ni zlepSeni o pul procentniho bodu.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

4.42011 09:00 Maloobchodnitrzby (%)  02/2011

EMU 4.4.2011 11:00 Vyrobniceny (%) 02/2011 0,7 6,7 1,5 6,1
SR 5.4.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2011 -0,1
EMU 5.4.2011 10:00 'Mdex nakupnich manazert o501 4 56,9 56,9
ve sluzbach

EMU 5.4.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2011 0,1 0,7 0,4 0,7
Polsko 5.4.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 04/2011 4,00 3,75

. Index ndkupnich manazer(
USA 5.4.2011 16:00 ve sluzbach ISM 03/2011 60,0 59,7
USA 5.4.2011 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  04/2011
¢R 6.4.2011 09:00 Priimyslova vyroba (%) 02/2011 10,5 16,9
CR 6.4.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 02/2011 8,3
v . Obchodni bilance
CR 6.4.2011 09:00 (mld. CZK) 02/2011 13,5 15,7
EMU 6.4.2011 11:00 HDP (%) 4Q/2010 *F 0,3 2,0 0,3 2,0
Némecko 6.4.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 02/2011 0,8 17,5 29 16,0
¢R 6.4.2011 12:00 Aukee st dluhopisu 04/2011 7

4,00 %, 10 let (mld. CZK)

Madarsko 7.4.2011 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 02/2011 *P 15,3 10,7
Aukce st. dluhopisu/pevna

Madarsko 7.4.2011 12:00 sazba (mld. HUF) 04/2011
Némecko 7.4.2011 12:00 Pramyslovéa vyroba (%) 02/2011 0,5 13,2 1,8 12,5
EMU 7.4.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 04/2011 1,25 1,00
USA 742011 14:30 NNové zadosti o davky 2.4, 388
vV nezameéstnanosti (tis.)
USA 742011 14:30 "okracuiici zadostio davky g 5 3714
v nezaméstnanosti (tis.)
) . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.4.2011 17:00 (mld. HUF) 03/2011 -559,7
. . Obchodni bilance
Némecko 8.4.2011 08:00 (mid. EUR) 02/2011 12,0 10,1
Némecko 8.4.2011 08:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 02/2011 12,0 7,2
) . Obchodni bilance .
Madarsko 8.4.2011 09:00 (mil. EUR) 02/2011 *P 400,8
. Obchodni bilance
SR 8.4.2011 09:00 (mid. EUR) 02/2011 136,0
SR 8.4.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 02/2011 -0,8
SR 8.4.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 02/2011 17,1
CR 8.4.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2011 9,4 9,6

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; 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 urokové sazby (konec obdobi)
souéasna

Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba BNS! BNS! 4.00 4.25 4.50 4.75 25 bps 1/19/2011
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
SOUCaSNA  Mar11 Jun1l  Sep-1l  Dec-1l  Mar-12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.23 1.22 1.35 1.45 1.60 1.72
Mad'arsko BUBOR 3M 6.10 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25
Polsko WIBOR 3M 4.20 4.15 4.35 4.50 4.55 4.55
Dlouhodobé urokoveé sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
Soueasnad a1l Jun1l  Sepll  Dec-ll  Mar-12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.47 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 6.88 7.50 7.50 7.25 7.00 7.00
Polsko 5.74 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00
Devizové kurzy (konec obdobi)
Soueasna a1l Jun1l  Sepll  Dec-ll  Mar-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 245 24.7 23.7 24.0 24.6 24.2
Mad'arsko EUR/HUF 265.8 280 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4.03 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 27 2.6 22 1.9 1.3 1.7 25
Mad’arsko 1.7 2.0 2.3 25 2.7 3.2 3.2
Polsko 4.6 3.9 43 44 4.6 4.2 4.0
Inflace Meziroéni zména v %
Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12
Cesko 23 2.0 24 25 24 35 35
Mad’arsko 4.7 4.3 4.5 4.5 4.5 4.2 4.0
Polsko 3.1 3.8 8i5 315 3.3 25 2.6
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -3.8 -36 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 vife a na zakladé
pramen, které povaZzuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik 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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