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» Ceska republika a Ma darsko

Uspésné tazeni pramyslu pokraduje 2
* Polsko
Polska centralni banka zvysSila urokoveé sazby na 4,0 % 3

* Vyhled na tyden

Bfeznova inflacni €isla v centru pozornosti 5

Némeck a konjunktura stale tahne regionalni export

D Zména  Dalsi Dalsi Stejné tak jako nepolevuje konjunktura v némeckém pramyslu, tak se
NeS 7 dni tyden  maésic i nadale velmi dafi exportné orientované ¢&asti ¢eské a madarské
EURICZK 2441 -016% 2 2 ekonomiky. Po_sledm glsla prumyslqve vyr_oby i za mesic Unor
vypadala velmi slibné (dvouciferny mezirocni rdst) a vlbec
EUR/PLN 3.962 -1.78% > >

nenaznacovala, Zze by mélo k néjakému zpomaleni. Dodejme, Ze
EUR/HUF 263.6 -0.82% > ? vyborné vykony exportné orientovaného prdmyslu maji velmi pozitivni
vliv na ¢eskou i madarskou obchodni bilanci, ktera se nehledé vysoké
ceny ropy vyviji velmi pozitivné. Vysoce prebytkova obchodni bilance

1.21 -0.02 7, . : R
SMPRIBOR 0.0 - 2 zahrani¢niho obchodu pfitom podporuje kurz koruny i forintu.
3M WIBOR  4.26 0.06 > ?
3M BUBOR  6.10 0.00 > > Relativné silna ména a predevsSim fakt, Ze se na rozdil od exportné
orientované casti prumyslu se ostatnim Castem Ceské a madarské
10Y CZK 407 0.04 > > ekonom|k¥ az tolik neda_rl muze V(:‘,‘St k tomu,} ze CNB a}_MNB se
5 0 nemusi az tolik znepokojovat tim, Ze v eurozéné byl zahjen novy
10Y PLN 14 011 ” ” cyklus utahovani ménové politiky. Na rozdil od polské centralni banky,
10Y HUF 6.83 -0.21 2 ? ktera Celi ponékud jiné makroekonomické konstelaci, si CNB i MNB
mohou néjaky ¢as dovolit sledovat vlastni linii. Tato nezavislost na
3M EURIBOR 1.41 0.13 > 2 pglcijti%g E(;ZVB vSak nebu_de,tlrvvat V(?Ifnlék Spvl'ég epogl'tej,mg T) tl'dm, Ze toto
10Y EMU 247 0.09 N N obdobi mdze trvat maximéalné nékolik mésicl. Poté jiz budou muset

vzit devizové (ale dluhopisové) trhy v CR a Madarsku v Gvahu, Ze se
Posledni hodnoty z Patku 15:30 eurové sazby pohnuly vyrazné vySe a nastane proces dohanéni
vyvoje v eurozéoné. Ten se pfitom v pfipadé mén mize projevit
doGasnym oslabeni a tudiz i dalSim (nechténym) zmékéenim
ménovych podminek. Pokud budou chtit tento pohyb centralni banky
v CR a Madarsku neutralizovat budou nakonec muset odpovédét
zvySenim oficialnich Urokovych sazeb.

To je vSak relativné vzdaleny vyhled. Jiz tento tyden bude v centru
pozornosti v CR i v Madarsku bfeznova inflace, kterd by ovsem
navzdory ristu cen pohonnych hmot neméla v zadné z obou zemich
vyraznéji (negativné) prekvapit.
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Uspé3né taZzeni pr timyslu v CR a Mad’arsku pokra éuje
Petr Dufek, Gyorgy Barcza

Nové pr amyslové zakazky Pramyslova vyroba v CR si i nadale udrzuje velmi svizné tempo. Meziroéni riist
slibuji silné vysledky 013% o_dpovidé zhruba oc¢ekavani a neprekvapuje ani vysokym vzestupem vyroby
éeského pr amyslu i pro p Fisti automobild, . kovo vyrobkd a strojirenstvi. Naproti tomu dech ztraci vyroba
mésice. elektrotechnického pramyslu, které se poprvé po ctrnacti mésici propadly nové

zakazky, predevsim v dlsledku slabé domaci poptavky. Celkova vyroba i zakazky
uz pfekonaly Uroveri dosahovanou v rekordnich letech 2008-9. Pramysl tak zustava
hlavnim motorem ¢eské ekonomiky pohanénym zahrani¢ni poptavkou. A jak je
vidét, zGstane tomu tak i v dalSich mésicich. Nové zakazky totiz rostou o 12,5 %,
zahrani¢ni dokonce o 18,2 %. NejvétSi narlsty novych zakazek pfitom hlasi vyrobci
kovu (+33,1 % yly) a ani vyrobci aut nezustavaji daleko pozadu (+10,8 %). Pozitivni
vysledky primyslu zvySuji ochotu priimyslovych firem nabirat nové zaméstnance.
Nyni jsou jejich stavy o 3,5 % vySSi nez ve stejném mésici loni. A rostouci poptavka
po novych zaméstnancich je jednim z hlavnich divodd zlepSovani situace na
tuzemském trhu prace. Aktualni &isla jasné ukazuji, Zze ¢eska ekonomika zustava
i nadale dvourychlostni. Na jedné strané vidime silici pramysl, na strané druhé
zaostavajici sluzby a stavebnictvi.

TotéZ co pro ¢esky prumysl plati (Ci jeSté silngji) také pro madarsky, ktery v Gnoru

Exportn é tazeny pr amysl rovnéz prekvapil, kdyZ v meziro¢nim srovnani rostl o 14,3 %. Ukazuje se, Ze
vytahl obchodni p Febytek prosincovy propad (0 5,9 %) byl spiSe jednorazovou zalezitosti a spiSe byl vyvolan
Mad‘arska na 6,1 % HDP. odstavkou v nékterém z velkych exportnich podnikd, ktery instaloval nové stroje,

aby zvysil produkci. Vysoky rust pramyslu se pak zrcadlové promita v obchodni
bilanci, kdy vyvozy v Gnoru vykazaly meziro¢ni rist ve vysi 27 %. Vysledkem byl
pak rekordné vysoky prebytek obchodni bilance ve vysi 814 mil. euro. V dusledku
takto pfiznivého Cisla se kumulativni pfebytek obchodni bilance za 12 mésicu jiz
vySplhal na 6,1 % HDP.

Vyroba zpracovatelského pr  amyslu Nové zakazky zpracovatelského pr  amyslu
(primér 3m) (primér 3m)
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Polska centralni banka zvysSila Urokové sazby

8. dubna 2011

na 4,0 %

Rast infla énich o éekavani
stél za druhym letoSnim
zvySenim Urokovych sazeb
v Polsku.

NBP zrfejm é bude v utahovani
ménovych podminek dale
pokra €ovat,...

...nebo t'inflace z Fejm é
zustane nad cilem centralni
banky po zbytek roku.

Zakladni Urokova sazba vs infla  éni oéekavani

Petr Baca

Polska centralni banka se zachovala v souladu s naSimi o¢ekavanimi a na Gternim
zasedani zvysila zakladni Urokovou sazbu o 25 bps na 4 %. Podle oficialniho
vyjadreni byl hlavnim ddvodem pro utazeni ménové politiky vyznamny nardst
inflaénich oCekavani. Sazby tedy rostly i pfesto, Ze rust inflace je tlaten zejména
rostoucimi cenami komodit na svétovych trzich a neni tazen poptavkou.

Na néasledné tiskové konferenci uved! prezident NBP Marek Belka, ze nemuze fFict,
Ze se konec cyklu utahovani ménovych podminek pfiblizil. Belka vSak rovnéz
dodal, ze vétSina ¢lenu Vyboru pro ménovou politiku je toho nazoru, Ze rast polské
ekonomiky neni natolik silny, aby sam o sobé vyvolaval inflaéni tlaky.

Podle naSich odhadG by mohla inflace v bfeznu vzrist na 3,9 % meziro¢né a
v dubnu by dokonce mohla prekroc€it hranici 4 %. Vzhledem k tomu, Ze by se inflace
méla nadale pohybovat nad horni hranici toleranéniho pasma centralni banky, tak
letos ocekavame jesSté dvoje zvySeni Urokovych sazeb. Prvni by mohlo pfijit
v ¢ervenci, druhé pak béhem posledniho &tvrtleti tohoto roku. Oéekavani trhl jsou

tfimési¢ni sazbou WIBOR dosahuje v sou¢asné dobé 47 bps, respektive 79 bps.

Reakce zlotého na zvySeni sazeb zfejmé naplnila oekavani centralnich bankéfd,

meénovy par EUR/PLN se v sou¢asné dobé pohybuje na nejsilnéjSich urovnich od
pocatku Ginora 2011.

Inflace a infla €ni cil
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%, m/m . Z ‘ A~
6 mim) CZ: Inflace stale pod cilem CNB
.11 11 .10 Spotfebitelské ceny zfejmé i v bfeznu vzrostly jen minimalné. Oproti Gnoru
Inflace 0,1 0,1 0,3 se nejvice zvySily ceny pohonnych hmot v disledku zdrazovani ropy a
Potraviny 03 0,3 0,8 benzinu na svétovych trzich. VySSi byly i ceny potravin a sezénniho
Bydleni a anergie 01 01 0,1 obleéem’.' Naopak vyra;ny pokles'— jako obvykle v tomto mésici — prodélaly
Doprava 06 0.0 08 ceny zajezd(. Celkova inflace i nadale zdstane pod cilovou hodnotou

centralni banky a udrzi se tam i v dalSich mésicich. Teprve v 1été by se
inflace mohla dostat nad dvouprocentni metu. Nepljde vSak v zadném
pfipadé o projev poptavkové inflace, ale jen o dalSi vzestup nakladové
inflace tazené vysokymi cenami energetickych a zemédélskych komodit.

UT 9:00, HU Infiace (%, Y1) HU: Inflace nepatrn é vzroste
i1 11 110 Alélftl)(livbcenyv I;t)ohf)nny(;h hcrptljt m'orku,)u tlagit celkovou inflaci vzharu, jeji jadrova
FiEEa 42 o) £ slozka by méla zustat i nadale nizka.
ST 1000, CZ 8820y i det (mid. CZK) CZ: Bézny U €et tésné nad nulou
V mirném prebytku nejspiSe skonéil bézny Gcet v Unoru. Na jedné strané
1111 111 .10 s ; ; X o . X -
I ¥ 03 6 pocitame s kladnym vysledkem bilance zbozi a sluzeb, na druhé strané
czny uce ’ ’ : bilance vynost zlistane jako tradiéng deficitni. Tentokrat — jesté pred
kumul. odledna 22 03 209 zagatkem dividendové sezény — prozatim jen s mirnym minusem. Poté, co
Obchodnt bilance 43 7.3 7.9 v bfeznu odstartuje odliv dividend, se b&zny Gdet vrati do deficitu, kde
kumul. od ledna 11,5 7,3 18,6 zOstane az do konce roku. Za cely rok 2011 prozatim pocitame se

schodkem presahujicim, stejné jako loni, 3 % HDP.

PL: Inflace sm éruje ke 4 %

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

.11 111 .20 | po revizi vah ve spotfebitelském koSi zGstava meziro¢ni inflace v Polsku,
Inflace 3,9 36 2,6 kterd v lednu a v Unoru doséhla 3,6 % meziro¢né, vysoko nad cilem
Potraviny (bez akk) 5,9 5.0 14 centralni bgnky (2,5 % meziro¢ne) | nad horni hranici toleranénihq pasma
Doprava (V. B5% me2|_roéné). Na_vic podle naSich odhadi dc_)séhl rast spotFeb_ltelskych
pohonnych hmot) 77 65 8.4 cen na meziro¢ni bazi v bfeznu 3,9 %. Hlavnimi ddvody zlstavaji vysoké
ceny komodit, zejména ropy (subindex cen dopravy vzrostl mezimési¢né
pravdépodobné o vice nez 2 %). Na breznovy rast inflaénich oekavani jiz
zareagovala centralni banka, ktera v tomto roce jiz podruhé zvysila sazby
0 25 bps na 4 %.
o o . .
PA 9:00, CZ PPI (%, Y1) CZ: Rust cen v pr umyslu kulminuje
11 111 110 Ceny v prumyslu zamifily zfejmé i v bfeznu prudce vzhlru. A na viné je opét
I drahd ropa, ktera zdrazuje vyrobky rafinérského a chemického pramyslu.
Mezimésicné 0,4 0,5 0,1 “r P P « . .
o Bez dalSiho zvySeni se nejspiSe neobeSly ani ceny v potravinafském
Meziro¢né 5,8 5,4 -0,8 P

prumyslu. | kdyz se meziro¢ni rast cen v primyslu pfiblizi Sesti procentim,
spotiebitelska inflace zUstava stale umirnéna. Slaba domaci poptavka
znaéné limituje prostor pro zdrazovani spotfebniho zbozi na tuzemském
trhu. PPI by navic mél kulminovat a v dalSich mésicich bychom se méli
dockat Ustupu tlakd na vyrobni ceny.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

11.4.2011 09:00 Inflace (%) 03/2011
Projev Yellenové o cenach

USA 11.4.2011 18:15 komodit a mén. politice Fed 04/2011
Némecko 12.4.2011 08:00 Inflace (%) 03/2011 *F 0,5 2,1 0,5 2,1
Némecko 12.4.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 03/2011 *F 0,5 2,2 0,5 2,2
SR 12.4.2011 09:00 Mzdy (%) 02/2011 0,6
Mad'arsko 12.4.2011 09:00 Inflace (%) 03/2011 4,2 0,9 4,3 0,4 4,1
Némecko 12.42011 11:00 'MdexZew (hodnoceni 04/2011 85,2 85,4
soucasné situace)
. . Index podnikatelské
Némecko 12.4.2011 11:00 nalady Zew (o &ekavani) 04/2011 12,0 14,1
USA 12.4.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 03/2011 2,0 8,3 1,4 6,9
. Obchodni bilance
USA 12.4.2011 14:30 (mid. USD) 02/2011 -44,3 -46,3
. Rozpoctové saldo
USA 12.4.2011 20:00 (mld. USD) 03/2011
USA 12.4.2011 23:00 3leta aukce (mid. USD) 04/2011 32
SR 13.4.2011 09:00 Inflace (%) 03/2011 0,3 3,3
CR 13.4.2011 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 02/2011 2,5 3,85 -0,31
EMU 13.4.2011 11:00 Pramyslové vyroba (%) 02/2011 0,8 8,0 0,3 6,6
X . Aukce st. dluhopisu pohyb.
CR 13.4.2011 12:00 sazba/2023 (mld. CZK) 04/2011 8
. Projev Mersche o Evropé
EMU 13.4.2011 14:00 po krizi v Berling (ECB) 04/2011
Polsko 13.4.2011 14:00 Bézny Gcet (mil. EUR) 02/2011 -308 -930
. Obchodni bilance
Polsko 13.4.2011 14:00 (mil. EUR) 02/2011 -184 275
Polsko 13.4.2011 14:00 Inflace (%) 03/2011 3,9 0,5 3,8 0,2 3,6
USA 13.4.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 03/2011 0,5 1,0
. Maloobchodni trzby —
USA 13.4.2011 14:30 bez automobil @ (%) 03/2011 0,4 0,6
USA 13.4.2011 20:00 BéZova kniha (Fed) 04/2011
USA 13.4.2011 23:00 1O0letd aukce (mld. USD)  04/2011 21
Madarsko 14.4.2011 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 02/2011 *F 0,9 14,3
EMU 14.4.2011 10:00 Mésicni zprava ECB (ECB) 04/2011
Polsko 14.4.2011 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 03/2011 0,9 0,8
USA 14.42011 14:3p Jadrovyindexcenv 03/2011 0,2 1,9 0,2 1,8

pramyslu (%)
USA 14.4.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 03/2011 11 6,3 1,6 5,6
Pokracujici Zadosti o davky 24,
Vv nezamé&stnanosti (tis.)

Nové Zadosti o davky v
nezaméstnanosti (tis.)

USA 14.4.2011 23:00 30leta aukce (mld. USD)  04/2011 13

USA 14.4.2011 14:30 3723

USA 14.4.2011 14:30 9.4. 382
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15.4.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 03/2011

CR 15.4.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 03/2011 0,4 5,8 0,6 5,9 0,5 54
EMU 15.4.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 03/2011 *F 11 1,0
EMU 15.4.2011 11:00 Inflace (%) 03/2011 *F 1,3 26 0.4 26
EMU 15.4.2011 11:00 OPchodnibilance (mil. 02/2011 -3,6 3,3

EUR)
USA 15.4.2011 14:30 "odnikatelskandladave 5,559 17,8 17,5

staté N.Y.
USA 1542011 14:30 Inflace (%) 03/2011 05 2,6 05 2.1
USA 15.4.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 03/2011 0.2 1,2 0.2 11
Polsko 15.42011 15:00 §E§l‘)’°"’t°"e saldo (mil. 03/2011 14 421
USA 15.4.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 03/2011 77,4 76,3
USA 1542011 15:15 Pramyslova vyroba (%) — 03/2011 05 01

Spotfebitelska divéra

USA 15.4.2011 16:00 podle UniMichigan

04/2011 *P 69,0 67,5

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - piedbézné; 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)
soucasna

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
Madarsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75 25 bps 1/19/2011

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna 2111 Jun-1l  Sep-1l  Dec-1l  Mar-12

hodnota
Gesko PRIBOR 3M 121 1.22 1.35 1.45 1.60 1.72
Madarsko BUBOR 3M 6.10 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25
Polsko WIBOR 3M 4.26 415 4.35 450 455 455

Dlouhodobé Grokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna r 11 Jun1l  Sepll  Dec-11  Mar-12

hodnota
Gesko IRS 10 let 3.46 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 6.76 7.50 7.50 7.25 7.00 7.00
Polsko 571 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna - r11 Junll  Sepll  Dec1l  Mar-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 244 247 23.7 24.0 24.6 24.2
Madarsko  EUR/HUF 263.6 280 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3.96 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 27 2.6 2.2 1.9 1.3 17 25
Mad'arsko 17 2.0 2.3 25 2.7 3.2 3.2
Polsko 46 3.9 43 4.4 46 4.2 4.0
Inflace Meziro¢ni 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 45 45 45 4.2 4.0
Polsko 3.1 3.8 85 35 33 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 -3.6 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 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




