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» Ceské republika
CNB ponechéava i v kvétnu Grokové sazby beze zmény 2

* VVyhled na tyden

Cesky a madarsky rdst v prvnim &tvrtleti 2011 zrychlil 4

Mékéi ECB stredni Evrop & prosp éje

Zména  Dalsi Dalsi Jestlize ¢eskéa centralni banka zahrala tento ¢tvrtek presné podle nasich
7 dni tyden  mésic not, kdyZ ponechala urokové sazby beze zmény, pak prekvapenim,
EURICZK 2407 -0.42% . > které ’pl"i’neslo i volatvilitu na trhy y_e stl"evd’nl’ IlEvvropé:, bon/ nakonec
EURPLN 3940 0.29% . > z:’ilsedalnl ECVB., FakE, Ze bvanka odlozila dals:|_vz,vysenv| u[okovychlsazeb

az na léto méni ponékud predpoklady pro vnéjsi prostredi, na kterych byl
EUR/HUF 2635 -0.26% 3 > postaven i nas scénar pro nasledujicich nékolik tydnl. Tento scénér tak
bude mozna potieba lehce upravit.

Dnes

2]

3M PRIBOR 1.21 0.01 > >
3M WIBOR 431 0.01 2 2 Pfidréé,bméné agresivnl’dECB Imﬂze lrJ]Ievit ?tFedoeIL/ropskym mér|1ém.
Pokud by se tak opravdu stalo, mohou silngjsi kurzy mén ovlivnit
NI . . . S . P ! P .
SIS N > > i uvazovani stfedoevropskych centralnich bank, nebot malé oteviené
ekonomiky by ¢€elily utazengjsim ménovym podminkam.
10Y CzK 3.87 -0.05 L] ?
10Y PLN 6.04  -0.07 ? td Prvni centrélni bankou v regionu, kter& muZze byt s takovou situaci
10Y HUF 6.90  0.05 > > konfrontovana muaze byt jiz tuto stfedu Narodni banka Polska (NBP).
Pravé polsti centralni bankéfi pfitom velmi spoléhaji na to, Ze silny zloty
3M EURIBOR 158 013 » 2 pomuze krotit ,zrychl_u1|C| |nf|a9|. A jak quZVIJ |nf!acn| data_,pl’Jbllkovang
rovnéz tento tyden, inflace ma v Polsku jeSté stale stoupajici tendenci.
1oyEmu 317 -0.09 ” 4 Iz tohoto duvodu bude muset zlstat polskd ménova politika

Posledni hodnotyz Patku 15:30 v restriktivnim modu. Konkrétné by to pak mélo znamenat, Ze NBP jesté
tento tyden ponecha Urokové sazby beze zmény, avsak jiz pristi mésic
by mélo doji k dalSimu zvySeni o 25 bazickych bodu.

Jinak po del§i dobé mohou byt pro stfedoevropské trhy zajimavé
i makroekonomickém statistiky z jednotlivych zemi, kdyz vedle vzdy
podnétnych inflagnich dat budou v CR a Madarsku odhaleny
i predbézné odhady rlstu za prvni Gtvrtleti roku. Sazime spiSe na to, Ze
obé ekonomiky (méfeno mezikvartalnim rGstem) oproti konci minulého
roku zrychlily. To by spole¢né s mékéim pristupem ECB mohla byt dalSi
relativné prizniva zprava pro korunu i forint.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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CNB ponechava i v kv &tnu Grokové sazby beze zm ény

Vysledné skore 5:2 ve
prosp éch stabilnich sazeb.
Rozlozeni sil v bankovnirad é

se tak nezm énilo.

CNB s r tistem sazeb
nepospicha a vlastn é ani
nemusi.

Kv dli p fipadné zm éné DPH
urokové sazby CNB ménit
nehodla .

Meziro €ni inflace vs. Urokové sazby
(%)

Petr Dufek

Ani na tfetim letodnim zasedani bankovni rada CNB své (irokové sazby nezménila.
Na stole méla nejnovéjsi — letos jiz druhou — progndézu inflace, kterd se vSak od té
predchozi liSi jen minimalné. Zasadné se sice zménily vnéjSi predpoklady
prognézy, které vyznivaji proinflaénim smérem, nicméné pohled na domaci
ekonomiku se vSak mirné zhorSil. Zastavme se nejprve u zahrani¢nich
predpokladtl, které CNB prebird z prizkumu Consensus Forecast. Pohled
zahrani¢nich instituci na vyvoj eurozény se totiz za posledni tfi mésice vyrazné
zmeénil. ZvySilo se ocekavani inflace (spotfebni i vyrobni) pro letosni rok, stejné jako
odhady ekonomického rustu a euriboru. Naproti tomu pohled na rok 2012 se az tak
zasadné nezménil s vyjimkou o¢ekavané ceny ropy Brent a euriboru. Pokud jde o
tuzemskou ekonomiku, CNB sva o&ekavani zménila jen nepatrng. Velmi mirng
navysila odhad inflace v ro€nim horizontu, naopak sniZzila predpokladany rist HDP
v roce letodnim i pistim. Vyrazné optimistict&jsi je vdak nyni CNB na korunu, kde
predpoklada jeji posileni az na 23,20 CZK/EUR v zavéru pfistiho roku. V pfipadé
sazeb nenastala dokonce zména Zadna. To co se zménilo je pouze nacasovani
oc¢ekavaného prvniho zvySeni sazeb, nicméné dalsi zvySovani sazeb by mélo byt
0 néco mélo pomalejsi. Celkové vyznéni progndézy je nasledujici: ,S prognézou je
konzistentni stabilita trznich Grokovych sazeb v nejblizSim obdobi a jejich postupny
rast podinaje &tvrtym &tvrtletim 2011“. Predchozi termin pro nadasovani CNB
uvadéla konec roku 2011.

Centréalni banka povazuje rizika prognézy inflace za vyrovnana. S ohledem na
vyznéni prognozy a vzhledem k naSemu ocekavani dalSiho vyvoje Ceské
ekonomiky i nadéle predpokladame, Ze ke zvySeni Grokovych sazeb CNB
nepfikro¢i ani na pristim zasedani rady, ale az v srpnu, kdy bude projednéavat treti
letodni prognézu. Bude to jen o néco mélo dFive neZ uvadi aktualni prognéza. CNB
na rozdil od ECB nemusi nijak se zvy$ovanim sazeb spé&chat. Inflace zlistava v CR
podstatné nizsi nez v eurozoné, a to navzdory rekordnim cenam pohonnych hmot a
deregulacim. Oc¢ekavané prestreleni cilové Urovné inflace v zavéru roku bude jen
velmi kratkodobé, a tak jej neni tfeba v tuto chvili preceriovat. Stejné tak
ponechavame v platnosti na$ odhad, Ze do konce roku pak CNB pfistoupi jesté
k jednomu zvySeni sazeb.

Pro pripad zvy$eni dolni sazby CNB uz zpracovala alternativni vyhled ekonomiky,
podle kterého by se inflace v pfistim roce zvySila o 1,1 procentniho bodu, zatimco
HDP by pribrzdil o ¢tyfi desetiny. Na dopady této darfiové zmény by CNB s nejvétsi

pravdépodobnosti nereagovala, protoZe nepfedpoklada Zadné vyznamnéjsi
sekundarni dopady tohoto kroku.

Progn6za CNB nova minula  zména
HDP 2011 15 1,6 L 4
HDP 2012 2,8 3,0 4
Inflace 2012Q2 2,2 2,1 +*
Er:;z:ﬁma Cne Mé&nov é politicka inflace 2012Q2 2,1 2,1 »
- Vyhled inflace PRIBOR 3M 2012Q2 1,9 1,9 »
—=— Cista inflace CZK/EUR 2012Q2 23,5 23,8 1 2

[P I T S P Vnéjsi p Fedpoklady nova nova zména
HDP eurozony 2011 2,4 2,2 T+
I e Inflace v eurozén & 2011 2,4 1,9 *
B EURIBOR 3M 2011 16 12 4
109 V09 XI-09 IV-10 IX-10 K11 VIF11 X1l Brent 2011 115,9 95.4 *
USD/EUR 2011 1,38 1,32 1+

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Kliéové o cekavané udalosti

CZ: Rust pr umyslu pokra €uje

NejspiSe i v bfeznu rostla pramyslova vyroba velmi silnym tempem.

PO 9:00, CZ Prumyslova vyroba (%, yly)

n.11 1111 .10 Odhadujeme, Ze se vyroba celého primyslu zvySila o zhruba 12 %, a to
MesiEné 12,0 13,0 9,3 predevsim diky automobilovému primyslu, jehoz tempo zlstava v blizkosti
kumul. od ledna 13,7 14,7 6,8 hranice tficeti procent. Velmi dobré vysledky se daji ¢ekat i u strojirenské

vyroby a produkce kovu. Naopak pokles zfejmé vykaze potravinaisky a
elektrotechnicky primysl. V pfipadé primyslovych zakazek ocekavame
pozitivni vysledek, i kdyz tentokrat jejich dynamika po vice nez roce
poklesne pod hranici deseti procent. Bude to jeden z prvnich naznaku
blizkého zpomaleni dosud velmi vysokého tempa pramyslové vyroby.

UT 9:00, CZ Inflace (%, m/m) CZ: Inflace stale pod cilem CNB
V.11 11 V.10 Dubnovou inflaci poznamenaly predevSim drazsi potraviny a rekordni ceny
e 03 01 03 pohonnych hmot. Vice museli i tentokrat spotfebitelé platit za mlécné

vyrobky, pecivo, nékteré ovoce a zeleninu. Naproti tomu levnéjsi byly

Potraviny 0,6 0,3 0,4 . AR e . P, p X
. . dovolené. Meziro¢ni inflace se pfili§ nezménila a zidstava pod cilem CNB, a
Bydleni a anergie 0,1 0,1 0,3 . X N L . ;
to dokonce i navzdory historicky drahému benzinu a deregulacim. Inflace
Doprava 0.7 08 1.0 v CR tak zUstava podstatné nizsi ne? inflace v eurozong, a to predevsim
diky silné koruné a slabé spotiebitelské poptavce. DalSi mésice pfinesou
pozvolné zvyseni inflace k cili centrdlni banky. Cervnové zvySeni cen
zemniho plynu sice inflaci popostréi o dvé desetiny vzhlru, nicméné i tak
zlGstanou inflaéni rizika i nadéle vyvazena.
UT 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mid. CZK) CZ: Exportni expanze pokra €uje
| v bfeznu zUstaval zahrani¢ni obchod predevsim v reZii silného vyvozu aut a
.11 111 lll.10 dovozu drahych komodit. Meziro¢né sice nejspiSe doSlo k mirnému snizeni
Saldo 150 187 173 prebytku obchodni bilance, avsak hlavnim divodem jsou komodity, které
kumulativ. od ledna 46,2 31,2 47,3 bilanci zatizily dodate¢nymi zhruba péti miliardami z titulu vysokych cen
Export (%, yly) 18,0 18,4 12,5 energetickych surovin. Ostatné to je i hlavnim ddvodem pokracujiciho
Import (%, yly) 20,7 20,5 16,0 predstihu importu nad exportem. Jiny vyraznéjsi tlak na dovozy vSak zatim
pfilis vidét neni, a to pfedevsim v dasledku slabé domaci poptavky. Vyvoj
obchodni bilance i nadale povazujeme za pfiznivy, a to predevsSim diky
pokracujicimu silnému vzestupu exportu.
ST 9:00, HU Inflace (%, yly) H U Inﬂace
V.11 11 V.10 Celkova inflace vinou opét vySSich cen benzinu se znovu posunula vzhlru a
TiEee 46 45 57 vzdélila se tak od cile MNB.

PL: NBP sazby nezvysi

ST 14:00, PL Zasedéani NBP ) o ) i i i
Navzdory prekvapivé vysoké inflaci za bfezen, kterd navic v dubnu déle

Nas  Posledni poroste (odhadujeme narlst k 4,5 % meziro¢né), ocekavame, Ze centralni
odhad  zména banka v Cele s umirnénym medidnovym voli¢em a zéroven prezidentem
hlavnisazba v % 400 42011 Markem Belkou sazby zvySovat nebude. Belka jiz dfive fekl, Zze MPC sva

rozhodnuti nezaklada vyhradné na mési¢nich datech a ze kazdy nabidkovy
Sok ma vliv pouze kratkodobé. Navic, statni banka BGK zacala provadét
predem oznamenou sménu penéz z evropskych fondl do zlotych, diky
¢emuz se zloty po vice nez dvou mésicich obchoduje pod 3,95 EUR/CZK.
Ocekavame, Ze Uroky v Polsku porostou aZ v ¢ervnu (8. ¢ervna 2011).

zména v b. bodech 0 25
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PA 9:00, CZ HDP - odhad (%)
Q1-11 Q4-10 Q1-10

HDP (yly) 25 2,6 11
HDP (a/a) 0,5 0,3 0,7

PA 9:00, HU HDP (%)

2011Q1 2010Q4 2010Q1
HDP (y/y) 2,2 1,9 0,1
HDP (g/q) 0.3 0.2 1,4

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

V.11 .11 V.10
Inflace 4,5 43 2,4
Potraviny (bez alk.) 7,6 6,8 0,7
Doprava (v&.
pohonnych hmot) 7,0 7,3 8,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

6. kvétna 2011

CZ: Ekonomika si udrZuje stabilni tempo

Predbézny odhad HDP by nemél byt v rozporu s dfivéjSimi trendy Ceské
ekonomiky. | kdyZz nebudeme mit k dispozici podrobnéjsi Udaje, da se
predpokladat, Ze motorem ekonomiky zlstava zpracovatelsky pramysl
(konkrétné predevsim automobilky), zatimco vysledky stavebnictvi a sluzeb
budou spiSe negativni. Na strané poptavky rovnéz nepredpokladame zadné
velké zvraty. Spotfebni poptavka zustava slabd, investi¢ni stale klesa. Hlavni
roli tak z pohledu ristu stale hraje zahraniéni obchod a v menSi mife
i zasoby. Odhad rustu HDP za cely letosni rok ponechavame i nadale beze
zmény (1,8 %).

HU: Rust v pozvolna zrychluje

Vyborné vysledky prumyslu v prvnim c&turtleti prispély k tomu, Ze rast
ekonomiky déle akceleroval.

PL: Inflace dale poroste

Po Unorové polské inflaci, ktera prekvapila trhy smérem dold, prekvapila trhy
i inflace za brezen, kdyz vyskocila meziro¢né na 4,3 %. V soucasné dobé
tedy ceny v Polsku rostou mnohem rychleji, nez je cil centralni banky
(2,5 %). V dubnu podle nasSich odhadu spottebitelské ceny v Polsku vzrostly
meziro¢né o 4,5 %. Hlavni podil na dubnovém rlstu inflace by pak mély mit
(po zohlednéni bazického efektu) zejména ceny potravin.

Investieni vyzkum
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Obchodni bilance

Némecko 952011 0800 NI 03/2011 14,4 12,1
Némecko 9.5.2011 08:00 Bézny Gget (mid. EUR) 03/2011 14,0 8,9

CR 9.5.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 03/2011 -1,5 5,6
CR 9.5.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 03/2011 12,0 12,0 13,0
CR 9.5.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2011 8,7 8,7 9,2

SR 9.5.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 03/2011 9,5 10,8
SR 9.5.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 03/2011 -7,9
Madarsko 10.5.2011 09:00 (On:’ifhggg)b"ance 03/2011 *P 831

éRrR 10.5.2011 09:00 Inflace (%) 04/2011 0,3 1,6 0,3 16 0,1 1,7
6RrR 10.5.2011 09:00 (On?lf;“gizrf()bi'ance 03/2011 15,0 15,5 13,75

SR 10.5.2011 09:00 (OTT:’IZ'.‘OE“J;;J"E‘”CE 03/2011 82,6 36,8

USA 10.5.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 04/2011 1,8 10,3 2,7 9,7
USA 10.5.2011 23:00 3letd aukce (mid. USD)  05/2011 32

Némecko 11.5.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 04/2011 *F 2,6 0,2 2,6
Némecko 11.5.2011 08:00 Inflace (%) 04/2011 *F 0,2 2,4 0,2 2,4
SR 11.5.2011 09:00 Mzdy (%) 03/2011 0,6
Madarsko 11.5.2011 09:00 Inflace (%) 04/2011 4,6 4,6 1,1 4,5
CR 1152011 12:00 Q,%E%Z/Z%Slu?rgﬂ.sézm 05/2011 6

Polsko 1152011 14:00 Zasedani RPP (%) 05/2011 4,00 4,00 4,00

USA 11.5.2011 14:30 (On'fl‘c’:_‘%‘g‘é;’"ance 03/2011 -47,0 -45,8

USA 11.5.2011 20:00 '(?;’Iif%ég’[‘,’;" saldo 04/2011 -65,0 -188,2

USA 11.5.2011 23:00 10leta aukce (mid. USD)  05/2011 24

SR 12.5.2011 09:00 Jadrova inflace (%) 04/2011 0,4 2,2 0,5 2,2
SR 12.5.2011 09:00 Inflace (%) 04/2011 0,4 3,6 0,4 3,6
EMU 12.5.2011 10:00 M&siéni zprava ECB (ECB) 05/2011

EMU 12.5.2011 11:00 Prumyslova vyroba (%) 03/2011 0,3 5,9 0,4 7,3
USA 1252011 1430 pacobchodm tfg,};)‘ 0412011 0,6 0,8

USA 1252011 14:30 "okradujici zadostio davky 5, 3733

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 12.5.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 04/2011 0,6 6,5 0,7 58
Jadrovy index cen
v pramyslu (%)

USA 12.5.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 04/2011 0,6 0,4
Nové Zadosti o davky

USA 12.5.2011 14:30 04/2011 0,2 2,1 0,3 1,9

USA 12.5.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 7.5. 474
. Projev Bernankeho

USA 12.5.2011 16:00 v Senatu (Fed) 05/2011

USA 12.5.2011 23:00 30letd aukce (mld. USD)  05/2011 16

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Némecko 13.5.2011 08:00 HDP (%) 1Q/2011 *P

SR 13.5.2011 09:00 HDP (%) 1Q/2011 *P 3,5
Madarsko 13.5.2011 09:00 Prumyslova vyroba (%) 03/2011 *F -3,6 9,2
CR 13.5.2011 09:00 HDP (%) 1Q/2011 *P 0,5 2,5 0,5 2,7 0,3 2,6
Mad'arsko 13.5.2011 09:00 HDP (%) 1Q/2011 *P 0,3 2,2 0,2 1,9

Projev Tricheta o reformné

EMU 1352011 1000 g0 e et (ECR) 05/2011

EMU 1352011 11:00 HDP (%) 1Q2011*A 05 21 06 2,2 03 2,0
Polsko 1352011 14:00 Inflace (%) 04/2011 0.6 4.4 0,9 43
Polsko 13.5.2011 14:00 Penézni zdsoba M3 (%) 04/2011 -1,6 3,1

USA 1352011 14:30 Inflace (%) 04/2011 0.4 31 05 2,7
USA 1352011 14:30 Jadrova inflace (%) 04/2011 0.2 13 01 1,2
USA 1352011 16:00 SPotfebitelska divéra 05/2011 *P 70,0 69,8

podle UniMichigan

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud nenf uvedeno jinak, data sezénné o¢isténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocidténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptévka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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N&g vyhled

sou ¢asna

VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 150 -25 bps 6.5.2010
Madarsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 4.00 4.25 4.25 4.50 4.75 4.75 25 bps 6.4.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y, qq 1X.11 X111 iz VI12

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 121 1.35 1.45 1.60 1.65 1.90
Madarsko BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25 6.30
Polsko WIBOR 3M 4.31 4.30 4.45 4.60 4.65 4.70

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna -y, 49 IX.11 X111 .12 VI12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.14 3.40 3.50 3.60 3.70 3.85
Mad'arsko 6.59 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko BioI 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 49 IX.11 X111 .12 VI12
hodnota
Cesko EUR/CZK 241 242 24.6 24.4 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 263.7 280 275 270 270 270
Polsko EUR/PLN 3.94 3.90 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012

Cesko 25 2.2 2.1 15 15 25 3.0
Mad'arsko 2.3 25 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2
Polsko 4.4 4.4 4.6 4.2 4.6 4.9 4.7
Inflace Meziroéni zména v %

VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12 IX.12 XI.12
Cesko 2.0 2.1 2.1 2.2 2.2 2.3 2.0
Mad'arsko 4.3 45 4.5 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 a3 8.5 2.3 3.0
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 -2.9 Polsko 7.1 -7.9

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(g&i klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovéni na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije 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




