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* Vyhled na tyden

CNB se nenecha rozhodit ECB a sazby nezméni 5

Ustoji koruna dalsi rozsi Feni diferencialu sazeb ECB a CNB?

D Zména  Dalsi Dal3i Povelikono¢ni tyden se na stfedoevropskych trzich odehréaval
e 7 dni tyden  mésic ve vylozené poklidné atmosféfe, ktera ponékud pfipominala
EURICZK 2416 -1.02% 2 2 prazdninové obdobi. Volatilita na devizovych i dluhopisovych trzich

klesla na minimum, kdyz ani udalosti na hlavnich trzich neprobudily trhy
2 ve stfedoevropském regionu k Zivotu. ZajimavéjSi kalendar
” ekonomickych udalosti pro pristi tyden vésti, Ze by se jistd davka
volatility mohla pfece jenom v néasledujicich dnech dostavit.

EUR/PLN 3.931 -0.79% ?
EUR/HUF 264.1 0.20% ?

3M PRIBOR 1.20 -0.01 2>
3M WIBOR  4.30 0.04 >
3M BUBOR  0.00 -6.10 >

Za povsimnuti stoji predevsim nadchézejici zasedani CNB, které se
shodou okolnosti kona ve stejny den jako zasedani ECB. Jestlize
od ECB lIze s ohledem na dubnovou vysokou miru inflace ocekavat opét
protiinflacni rétoriku, pak ¢eskéa centralni banka mize byt s ohledem na
10Y CzK 392 -0.15 ? ? soucasnou miru inflace a jeji vyhled celkem v klidu. V horizontu nékolika
tydn tak muaze dojit k dosud nepoznané situaci, kdy diferencial mezi

28V

10Y PLN 611  -0.04 2 2 : K | | ! ren 4

10Y HUF 6.85 0.02 2 2 zakladni yrokovou 'sazbou ECB a CNB dosahne 75 bazickych bodi
(ve prospéch eurovych sazeb).

3M EURIBOR 1.45  0.04 » t Tato nova situace muZe byt vyzvou zejména pro &eskou korunu, ktera

10Y EMU 326 -0.21 ? ) nehledé na holubi&i postoj CNB a proti tomu jestrabi ECB stale

Posledni hodnotyz Patku 15:30 pozvolna posiluje. Podle naSeho nazoru se vSak dalSi rozSifeni

urokového diferencialu v neprospéch korunovych sazeb neobejde bez
negativni korekce ¢eské koruny. Ta by nasledné mohla uvolnit ménové
podminky v &eské ekonomice, na coz by CNB méla asem (podle nas
v srpnu) reagovat jejich opétovnym zpfisnénim tim, ze zahdji cyklus
utahovani trokovych sazeb.
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Koruna pomaha CNB utahovat m &nové podminky

Ceskéa narodni banka sim dze
dovolit vy €kavat s prvnim

rastem sazeb i kv dli posilujici
korun é&, kterd automaticky

prtvrzuje m énové podminky.

Silné zisky koruny pomahaly
v minulych m ésicich p febit
rostouci infla éni o éekavani a

klesajici redlnou Urokovou
sazbu.

Index ménovych podminek

—
Zpristiovani

Jan Bures

Ceska narodni banka se dostava do zajimavé situace. Okolo ni se sazby zagaly
pomérné razné zvysSovat. ECB zvySila v bfeznu sazby z historickych minim a polska
NBP ma za sebou v tomto roce dvojité zvySeni sazeb a pravdépodobné pujde dal.
CNB si vzhledem k slabé doméci poptavce a restriktivni fiskalni politice viady zatim
mohla dovolit vy¢kavat. Jak ukazuje naSe analyza, ménové podminky se navic
nehledé na polittku CNB zagaly v poslednich mésicich samy utahovat, a to
predevsim diky posilujici koruné.

Index ménovych podminek (viz graf nize) je vazenym primérem zmény realné
Urokové sazby a zmény realného efektivniho kurzu a mél by férovéji odrazet
skute&ny vliv ménové politiky na ekonomiku neZ prosty pohled na sazby CNB. Plati
to zvIasté v malych otevienych ekonomikéch jako je Cesko, kde je vliv mé&nového
kurzu na rlst i inflaci znacny.

Vyvoj v poslednich mésicich z hlediska slozek indexu ménovych podminek nebyl
jednoznaény. Na jedné strané §la v poslednich mésicich slusné nahoru inflaéni
oc¢ekavani, a to srazelo doll realnou Urokovou sazbu. To je véc, kterd muze byt
sama o0 sobé v oZivujici ekonomice divodem k znepokojeni. Na druhé strané Sla
ale proti klesajici realné sazbé prudce posilujici koruna, ktera v poslednich
meésicich zaznamenala slusné zisky jak vici euru, tak predevsim vuci dolaru. Diky
tomu se mé&nové podminky nehledé na vyskavaci taktiku CNB a nartst infladnich
ocekavani zacaly samy pfitvrzovat.

Silnd koruna je kli¢ovym argumentem, pro¢ start zvySovani Urokovych sazeb
v Cesku neni zatim tfeba uspéchat. Koruna nejenze automaticky pfitvrzuje ménové
podminky, ale souc¢asné viditelné predehnala tempo realné konvergence ceské
ekonomiky a jeji dal$i posilovani by pro probihajici oziveni mohlo byt nebezpecné.

Rocni redln& Grokova sazba
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Polsko z tstava v zajeti nabidkového Soku

Petr Baca

V Polsku se v poslednich mésicich zfetelné zrcadli problémy mnoha, zejména
rozvojovych, svétovych ekonomik. Rostouci ceny komodit (ropy a zejména pak
potravinarskych surovin) tla¢i vzhuru inflaci, zatimco poptavkové tlaky zlstavaji
znacné utlumeny.

Bfeznova data tento trend jen potvrzovala. Spotfebitelska inflace dosahla 4,3 %

Rostouci ceny komodit tla & mezi(oéné a ceny vyrobcl rovnéz rostly rychleji, nez se éelfalg (9,3 % _meziroéné
vzharu i inflaci v Polsku. Op[’?tl o(:ekavvany,ml8,'3 %). I\cla druhou stranu, ukazatelg zvreialne ekonomiky zfjste'ily
Realna ekonomika prozatim spiSe za ocekgvanlm. Rist mezd zpomalil mezirocné na 4,1 % a mira
, L nezaméstnanosti dosahla o¢ekavanych 13,1 %. Prdmyslova vyroba i navzdory

stale zaostava. solidnimu vykonu stavebnictvi zaostala za trznim odhadem o 1,6 procentniho bodu.

Jedinym ¢islem, které trhy prekvapilo pozitivné, tak byly maloobchodni trzby.
Nicméné, pfi pohledu do struktury je zfejmé, Ze i zde sehraly roli ceny paliv, které

jsou meziro¢né drazsi takrka o pétinu.

Negativni trend se promitl i do bfeznového vysledku inflaénich ocekavani, jejichz
rist byl podle zapisu z jednani Vyboru pro ménovou politiku (MPC) hlavnim
dbdvodem pro dubnové zvySovani Urokovych sazeb. Dnes zvefejnéné cislo za
duben sice odhalilo vyrazny pokles inflace o¢ekavané polskymi domacnostmi ve
dvanactimési¢énim horizontu ke 4 %, ¢islo vSak i tak zUstava vysoko nad cilem
centrélni banky (2,5 %).

A&koliv mini . P Nanestésti pro polské centralni bankére, kurz zlotého neni pfi boji s rostouci inflaci
cvo,l\‘{’mlnlstervstvo flnan°C| prilis ndpomocen. Guvernér Belka, ktery ma podle znamych vysledk( hlasovani
sméni ¢ast pen éz z fond d EU o0 nastaveni ménové politky mezi centralnimi bankéfi vysadni postaveni, tento

do zlotych, ... tyden v rozhovoru uved!, Ze zloty se stal pfedmétem zamu spekulantd a Ze
ovliviiovani kurzu se stava tim padem znacné obtiznym. Belka navic jiz dfive
znacné zchladil ocekavani trhd, Ze centralni banka zareaguje na nepfiznivy vyvoj
dal$im zvySovanim sazeb jiz na kvétnovém zasedani (11.5.). Belka fekl, ze MPC
sva rozhodnuti nezaklada vyhradné na mési¢nich datech a Ze kazdy nabidkovy Sok
ma vliv pouze kratkodobé. Ménové politice se tak rozhodlo pfispéchat na pomoc
ministerstvo financi, které tento tyden zverejnilo plan sménit b&éhem tohoto Ctvrtleti
¢ast penéz z evropskych fondu do zlotych. Reakce zlotého byla pomérné jasna,
ménovy par EUR/PLN zamifil neomylné pod 3,95 EUR/PLN. Nicméné, potencial
pro dal§i posileni zlotého v naSich ocich zna¢né omezuje zejména nejistota
spojena s revizi platebni bilance, ktera je planovana na cerven.

.. tak by m éla centralni Navic by podle nasich odhadi mohla inflace v dubnu vzriist meziroéné dokonce na

banka pokra covat 4,5 % a navrat k inflaénimu cili tak rozhodné& neni otazkou nékolika malo mésicd.

v utahovani m énové politiky. Og&ekavame proto, e centralni banka bude letos ve snaze udrzet inflaci na uzdé
zvedat sazby jesSté dvakrat, poprvé jiz na ¢ervnovém zasedani.
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Kliéové o cekavané udalosti

€T 13:00, CZ Zasedani ENB P o
CZ: CNB sazby nezm éni
Nas  Posledni Absence poptavkovych tlakd, relativné silna koruna a inflace nachazejici se
odhad ~ zména pod cilem CNB povede k tomu, Ze bankovni rada ve své vétsiné rozhodne pro
zakladnisazbav % 0,75  5/2010 ponechani repo sazby na historicky nizké Urovni. Pozornost by tentokrat mohl
zména v p. bodech 0 -25 pritdhnout nejen vysledek hlasovani bankovni rady (o¢ekavame, ze by mohl

byt 5:2, pficemz ¢lenové by méli hlasovat pro zvySeni), ale i nova prognoza.
Ta by eventualné mohla zaujmou, pokud by CNB posunula (vyse)
implikovanou trajektorii pro kratkodobé trzni sazby, resp. 3M Pribor.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Index nakupnich manazeru

2.5.2011 10:00 04/2011 *F
v prumyslu
. Rozpoctové saldo
SR 2.5.2011 14:00 (mld. EUR) 04/2011 -655
o .nn ROzpoctové saldo }
CR 2.5.2011 14:00 (mld. CZK) 04/2011 25,2
USA 252011 16:00 'ndex nakupnich 04/2011 60,1 59,6 61,2
manazer @ v pram. ISM
USA 2.5.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2011 82 85
EMU 3.5.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 03/2011 0,6 6,5 0,8 6,6
USA 3.5.2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 03/2011 1,7 0,1
USA 352011 2300 Celkovy prodejautomobilt ;500 ¢ 12,95 13,06
(mil. USD)
. Prodej domécich
USA 3.5.2011 23:00 automobild (mil. USD) 04/2011 9,80 9,94
Madarsko 452011 09:00 gsg;odm bilance (mil. 02/2011 *F 816,4
EMU 452011 10:00 'Mdexnakupnich manazerd ;5019 «p 56,9 56,9
ve sluzbach
EMU 4.5.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2011 0,1 0,2 -0,1 0,1
USA 452011 14:30 ADPreportztrhuprace  ,/559 200 201
(tis.,nsa)
USA 452011 1600 'Mdexnakupnich manazerl ;54,9 58,0 57,3
ve sluzbach ISM
SR 5.5.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2011
Némecko 5.5.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 03/2011 2,4 20,1
\ . Aukce st. dluhopisu/pevna
Madarsko 5.5.2011 12:00 sazba (mid. HUF) 05/2011
¢R 5.5.2011 12:30 Zasedani CNB(%) 05/2011 0,75 0,75 0,75
EMU 5.5.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 05/2011 1,25 1,25 1,25
USA 552011 14:30 NOvé Zadosti o davky 30.4. 429
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 552011 14:30 Fokracujicizadostio davky 5 , 3641
v nezaméstnanosti (tis.)
. Projev Tricheta na mésiéni
EMU 5.5.2011 14:30 konferenci (ECB) 05/2011
. Projev Bernankeho na
USA 5.5.2011 15:30 bank. konferenci (Fed) 05/2011
CR 6.5.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2011 6,5
Madarsko 6.5.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 03/2011 *P 0,9 14,3
Némecko 6.5.2011 12:00 Pramyslova vyroba (%) 03/2011 1,6 14,8
USA 6.52011 14:15 rirustekpracovnichsil =g, 50, 200 230

v soukr. sektoru (tis.,nsa)
USA 6.5.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2011 8,8 8,8
Prirastek pracovnich sil -

USA 6.5.2011 14:30 ¢ pracovnic 04/2011 200 180 216
bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 6.5.2011 14:30 E;gmemah"d'”o"amz‘ja 04/2011 0,2 17 0,0 1,7
) . Rozpoctové saldo
Madarsko 6.5.2011 17:00 (mid. HUF) 04/2011 -742,1

m/m - mezimési¢né; 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 = poptévka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

VI.11 IX.11 XI.11 .12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 -25 bps 6.5.2010
Madarsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 4.00 4.25 4.25 4.50 4.75 25 bps 6.4.2011
Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y, 4 IX.11 XI11 iz

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.20 1.35 1.45 1.60 1.72
Mad’arsko  BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25
Polsko WIBOR 3M 4.30 4.35 450 4.55 455

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou ¢asna

VI.11 IX.11 Xl.11 .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.23 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 6.74 7.50 7.25 7.00 7.00
Polsko 5.69 5.95 6.00 6.00 6.00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna -y, 1q X1l Xiil iz
hodnota
Cesko EUR/CZK 242 23.7 24.0 24.6 242
Mad'arsko EUR/HUF 264.2 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3.93 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 27 26 22 19 1.3 17 25
Mad'arsko 1.7 2.0 2.3 25 2.7 3.2 3.2
Polsko 4.6 3.9 4.3 4.4 4.6 4.2 4.0
Inflace Meziroéni zména v %
XI.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12
Cesko 2.3 17 2.0 2.1 2.2 22 2.2
Mad'arsko 4.7 4.3 4.5 4.5 4.5 4.2 4.0
Polsko 3.1 3.8 4.3 45 4.2 34 35
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 4.7 -4.3
Mad'arsko 0.5 1.0 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -29 Polsko 7.1 -7.9

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani adny z jejich zaméstnancd i zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini 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 adreséaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji 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




