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Jak dlouho vydrzi divergence politik centralnich ban K v regionu?

Dnes Zména  Dalsi  Dalsi V uplynulém tydnu byly stfedoevropské trhy zahrnuty makroekonomickymi
7dni tyden mésic udalostmi, kterym jasné dominovalo zasedani polské centralni banky. NBP,
EURICZK 2438 088% & 3 jakoby se inspirovala ECB, trhim jasné ukazala, Ze je centralni bankou, ktera
EURPLN 3916 -0.29% 4 N umi prekvapit. ZvySeni hlavni drokové sazby o 25 bazickych bodl s ohledem na
EURHUF  267.3  1.27% 2 > umirnénou rétoriku NBP opravdu ¢ekal malokdo, byt vysoka inflace zjevné
polskou centralni banku vybizela k akci.
3M PRIBOR 1.23 0.02 a
B

Tim, Ze NBP letos jiz ponékolikaté zvySila Urokové sazby, svym zpusobem
> napliiuje nas nedavno prezentovany (ekonometricky ovéfeny) poznatek, ze NBP
ma ze stfedoevropskych bank nejsilngjSi tendenci kopirovat politiku ECB.

>
3M WIBOR  4.44 0.13 >
3M BUBOR  0.00 0.00 2

H0VACZKa IST/o) 008 ” > Naopak madarskd MNB, resp. deskd CNB nebyly a nejsou z velmi odlidnych

10YPLN 606 002 d d diivodd ochotny politiku ECB néasledovat. U madarské centralni banky vstupuje

ONLIC S No0] IRO0 ” > do reakéni funkce stabilita mé&nového kurzu a vySe rizikové prémie u vliadniho
dluhu, ¢eska centralni banka pak Celi zcela jiné makroekonomickeé situaci, nebot’

EMIECRIBOR Y RU00 2 + v 8eském pFipadé zlstava inflace celkem bezpeéné pod cilem.

10Y EMU 3.09 -0.06 > a3

Posledni hodnotyz Patku 15:30

Presto, bude-li ECB v razantnim utahovani ménové politiky pokracovat, coz se
po silném némeckém a francouzském rlstu v prvnim &tvrtleti zda byt vice nez
pravdépodobné, nemusi mit divergence politik centralnich bank ve stfedni
Evropé dlouhého trvani. Rustu eurovych Grokovych sazeb bude schopen celit
mozna jen zloty, ktery bude podporovan jak politikou NBP, tak prodeji eur
ziskanych z transferll z EU. Naopak koruna a forint se postupné mohou dostat
pod tlak, ktery miZze Sasem vyustit ve zvySeni Grokd jak v CR, tak v Madarsku
(a to presto, e néco takového si v kratkém horizontu CNB, resp. MNB p¥ili§
nepfipousti).
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NBP letos jiz pot feti zvySuje sazby - tentokrat ne ¢ekané

Polska centralni banka
zvysSila urokové sazby
0 25 bps.

Davodem pro r dst sazeb byla
snaho co nejvice potla Ccit

riziko inflace nad cilem NBP
(2,5 %).

Rdast sazeb poslal v prvnich
okamzicich zloty pod 3,9
EUR/PLN.

My sazime na to, ze posilujici
zloty bude déle zp Fisnovat

ménové podminky a inflace

prav é dosahuje vrcholu.

Jan Cermak, Petr Baca

Polska centralni banka pfipravila ve stfedu trhdm i nam velké prekvapeni.
Vysledkem dvoudenniho zasedani Vyboru pro ménovou politiku (RPP) bylo
rozhodnuti zvysit drokové sazby o 25 bps. Letos jde jiz o tfeti kolo utahovani
menové politiky, takze zakladni Urokova sazba momentalné Cini 4,25 %. Ani
posledni akci NBP vSak cyklus zvySovani urokovych sazeb letos pravdépodobné
nekonéi.

Podle zverejnéné tiskové zpravy NBP byla divodem pro rust sazeb snaha co
nejvice potladit riziko inflace pretrvavajici nad cilem centralni banky (2,5 %)
i ve stfednédobém horizontu. K tomu by totiz podle nazoru RPP mohlo dojit diky
pokracujicimu ozZiveni na trhu prace. Riziko navic zvySuje i nedavny vyznamny
naruast inflacnich ocekavéani polskych domacnosti.

Prezident NBP Belka na tiskové konferenci uvedl, Ze rozhodnuti RPP sice nebylo
jednotné, ale dodal, Ze mezi ¢leny Vyboru panuje shoda ohledné vrcholu cyklu
utahovani ménové politiky. Belka dale fekl, Zze neshody lze hledat pouze
v nacasovani jednotlivych krokd a ze dneSni rozhodnuti cely proces pouze
urychlilo. Séf NBP rovnéz vyjadfil nadgji, ze rast sazeb by mohl vést k posileni
zlotého, ktery prozatim centralni bance v boji s inflaci pfili§ nepomaha.

Prvotni reakce trhi na rozhodnuti byla razantni, nicméné logicka. Ménovy par
EUR/PLN se okamzité propadl pod 3,90 EUR/PLN a sazby FRA vystrelily vzharu.
Rozpéti mezi sazbami FRA 1x4 a tfimésiénim WIBORem aktualné dosahuje
17 bazickych bodu, neboli trh do znaéné miry sazi na dalSi rdst sazeb jiz v ¢ervnu.
Na konci roku pak trhy pocitaji se sazbami o cca 60 bps vySSimi nez nyni.

Podle naSeho nazoru jsou vSak vySe uvedena ocekavani agresivni. V nasSem
scénafi pocitame pouze s jednim rastem Grokovych sazeb do konce roku, ktery by
mohl nastat na po¢atku posledniho &tvrtleti. Jednak sazime na to, Ze posilujici zloty
bude dale zpfisfnovat ménové podminky a jednak podle naSich odhadlt (mezirocni)
inflace pravé dosahuje vrcholu (pravé zverejnéné Cislo za duben dosahlo 4,5 %
meziro¢ne). Polsky Vybor pro ménovou politiku by tak mohl byt — predevSim ve

druhém pololeti tohoto roku — pfece jenom o néco klidnéjsi.

Meziro éni inflace vs zakladni Grokova sazba
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Hospoda Fsky r st ve stiedni Evrop é stoji na vyvozech

Ceska ekonomika roste
podobnym tempem jako
v zav éru roku a vyrazn é tak
zaostava za N émeckem.

Mad'arské ekonomika nabira
tempo diky zahrani énimu
obchodu.

Slovenska ekonomika tahana
nemeckou lokomotivou si
udrzuje sluSné tempo rastu.

Meziro éni vyvoj HDP
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%

Petr Dufek, Jan Cermak, Marek Gabris

Ekonomika v Gvodu roku pfidala mezikvartalné 0,6 %, meziro¢ni tempo dosahlo
2,5 %. Oproti vyvoji ke konci loriského roku tak ekonomika mirné zrychlila (z 0,3 %),
meziro¢ni tempo se vSak zménilo jen minimalné. Struktura sice neni znama, ale je
zfejmé, Ze za rastem hospodarstvi stoji predevSim zpracovatelsky primysl,
predevSim automobilky, které uz nyni vyrabé&ji vyrazné vice nez pred recesi.
Pozitivni trendy jsou jasné vidét i u dalSich silnych pramyslovych obort, jako je
vyroba oceli, strojirenstvi a elektrotechnika. Naproti tomu propad zaziva
stavebnictvi, nékteré sluzby a zemédélstvi. Na strané poptavky tahne ekonomiku
zahrani¢ni obchod, zatimco spotfeba neprekvapivé zaostava. Nejnovéjsi Cisla
nejsou prekvapenim a tak neménime nas pohled na dalSi vyvoj ¢eské ekonomiky
v letoSnim roce. Aktualni odhad HDP je dvé desetiny procentniho bodu nad
nejnovéjsi prognézou. Jde v8ak o prvni odhad, ktery vychazi z nelplnych ¢&isel a
muze tak doznat zasadnich zmén. Proto ani z pohledu ménové politiky ne¢ekame
pro nejblizSi obdobi zadné zmény.

Madarska ekonomika vykazala v prvnim ¢&tvrtleti 2011 v meziro¢nim vyjadfeni
nejrychlejSi rlst za poslednich pét let, kdyz podle bleskového odhadu statistického
Ufadu vzrostl HDP o 2,4 % (podle neocisténych dat). V mezikvartalnim vyjadreni
ekonomika rostla 0 0,7 %, coz je rovnéz vyrazné zrychleni oproti rastu na konci
roku 2010. A¢koliv neni podrobna struktura madarského HDP k dispozici, je jiz nyni
zfejmé, Ze k rUstu opét zretelné pfispél zahraniéni obchod. Obchodni bilance totiz
i v bfeznu vykéazala prebytek vysSi nez 800 mil. EUR, takze jeji celkovy prebytek
dosahl v prvnim kvartale 2,06 mid. EUR, coz je o 600 milibnu EUR vice ve srovnani
se stejnym obdobim roku 2010. Nehledé na rlist cen ropy totiz rlist vyvozu v prvnim
Gtvrtleti predbihal riist dovozu (23,4 % meziro¢né versus 21,6 % meziroéné).

Slovenska ekonomika si v prvom Stvrtroku udrzala rovnaké tempo rastu ako
v zavere roka. Hospodarstvo rastlo medziroénym tempom 3,5%, pricom podla
prieskumu agentdry Bloomberg sa ocakaval rast 3,3%. Medzi kvartalny sezénne
upraveny rast dokonca dokazal zrychlit tempo z 0,9% v Q4 2010 na 1,0% v Q1
2011. Struktara HDP bude k dispozicii az za mesiac. Predpokladame vsak, Ze
ekonomiku potiahol najma zahraniény dopyt. Velmi solidne vysledky totiz
predviedlo Nemecko, ktoré je najvac¢si obchodny partner Slovenska. Podobne tak aj
CR, s ktorym ma Slovensku druh( najintenzivnej$iu tovarov vymenu. Doméci
dopyt zrejme zatial zaostava kvoli fiSkalnej reStrikcii smerujlcej k stabilizacii
verejnych financii. Vlada chce dostat’ deficit pod 5% v tomto roku a pod 3% do roku
2013. Rast ekonomiky potiahol aj rast zamestnanosti. Zamestnanost medziro¢ne
vzrastla 0 2,0% (nsa) a rastla druhy Stvrtrok za sebou (+0,5% Y/Y v Q4 2010).

Meziétvrtletni vyvoj HDP

— Némecko
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—CR
— Madarsko
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Mad'arska a polska inflace na vzestupu, €eska op ét klesa
Petr Dufek, Petr Baga, Jan Cerméak

Inflace v R zustava i nadale Umirnény rlst spotfebitelskych cen pokracoval i v dubnu. Podle ocekavani se
pod cilem CNB. spotfebitelské ceny zvySily mezimési¢né o 0,3 %, pfedevSim v dusledku zvySeni
cen potravin, oblec¢eni a pohonnych hmot. Meziroéni inflace cilovana centralni
bankou se naopak snizila z 1,7 % na 1,6 % a o jednu desetinu tak zaostala za
nejnové&jsi prognézou CNB. Inflace v CR setrvava pod dvouprocentnim cilem CNB
ipod primérem eurozény, a to i v dobé rekordnich cen pohonnych hmot a
zdrazujicich potravin, diky posilujici koruné a slabé domaci poptavce. Poptavkova
inflace v podstaté neexistuje, takZze centralni banka nemusi ani ve svétle
nejnovéjSich Gdaji pospichat se zvySovanim svych Grokovych sazeb. | nadéale proto
predpokladame, ze CNB ke zvySeni sazeb pristoupi aZ pfi projednavani treti leto3ni
inflaéni prognézy na za¢atku srpna. Nebude to ovSem Zadna rychla série utahovani
menové politiky, ale jen velmi pozvolné nastoupeni sméru zvySovani Urokovych
sazeb v CR. Dlivodem pomalej$iho postupu je pfizniva prognéza inflace i ukotvené
inflaéni o¢ekavani na trhu.

.- Polska inflace v dubnu zrychlila meziro¢né o 0,2 procentniho bodu na 4,5 %. Jak je
Polska inflace v dubnu v poslednich mésicich obvyklé, i v Polsku stoji za ristem cen zejména komodity.
kulminovala. Dil&i indexy potravin a dopravy vzrostly oproti stejnému mésici lofiského roku o vice

nez 7,5 %. V nasledujicich mésicich by mél byt z hlediska centralni banky vyvoj jiz

pfiznivéjsi. Podle naSich odhadl by pravé v dubnu méla inflace v Polsku dosahovat

jednoho ze dvou letoSnich vrcholG. Na dohled k sou¢asnym hodnotam by se pak

mohla vratit jeSté v srpnu.

Mad'arska inflace zrychlila. Rovnéz v Madarsku mira inflace zrychlila, kdyZz v meziro&nim srovnani jiz dosahuje
4,7 %. Mezimési¢ni narust cenové hladiny (o 0,6 %) byl tazen ristem cen potravin
(1,4 % m/m) a cenami benzinu. Centralni banka se tak mize, alespon utéSovat
faktem, ze jadrova inflace zlstava stale relativné nizka (2,7 % meziro¢né), byt
mésic od mésice postupné zrychluje.

Meziro éni inflace a infla €ni cil s , ;
Meziro €ni inflace vs. Urokové sazby
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ PPI (%, yly)

V.11 .11
Mezimésicné 0,7 1,0
Meziro¢né 6,2 6,3

PO 10:00, CZ Bézny G €et (mld. CZK)

.11 .11

Bézny Gcet -135 16,0
kumul. od ledna 2,1 15,6
Obchodni bilance 12,0 15,6
kumul. od ledna 27,6 15,6
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V.10
0,7
0,4

.10
-14,5
6,4
10,1
28,8

CZ: Ropatla €i ceny v pramyslu vzh tru

| v dubnu pokracoval rychly rast cen v primyslu, za nimz stalo prfedevsim
zdrazovani rafinérskych produktd. V mensi mife pak PPI nejspiSe ovlivnily
i dalSi vyrobky v ramci oboru zpracovani kovu, potravinarstvi a strojirenstvi.
Meziro¢ni tempo PPI podle naSeho nazoru ziejmé poklesne o jednu desetinu
na 6,2 %. Jak je patrné z vyvoje cen komodit, PPl uz letos kulminovalo a
v dalSich mésicich se do¢kame vyraznéjSiho zpomaleni ristu cen v pramyslu
a tedy i zmirnéni nakladovych inflacnich tlaka.

CZ: Bézny u €et se vraci do deficitu

Po Gnorovém vysokém prebytku se v bfeznu bézny Gcet platebni bilance vratil
do ¢ervenych ¢isel. Na jedné strané zustava s vysokym prebytkem obchod se
zbozim a sluzbami, na strané druhé pomalu zacina dividendova sezéna, ktera
zvySuje schodek vynosové bilance. Neni vSak vylou¢eno, Ze diky uz
oznamenému velmi pfiznivému vysledku zahrani¢niho obchodu, dopadne
bézny Ucet za bfezen Iépe nez naznaluji prvni odhady. Celkové je vyvoj na
bé&Zném Gétu platebni bilance CR stabilizovany a v pomé&ru k HDP by se letos
mohl vyvijet pFiznivéji nez v lofiském roce.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

16.5.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 04/2011
SR 16.5.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 04/2011 0,4 3,8 0,4 3,8
CR 16.5.2011 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 03/2011 -13,5 -8,5 15,95
EMU 1652011 11:00 OPchodni bilance 03/2011 2.4
(mil. EUR)

EMU 16.5.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 04/2011 1,3
EMU 16.5.2011 11:00 Inflace (%) 04/2011 0,5 2,6 1,4 2,8
Mad'arsko 16.5.2011 14:00 Zasedani MNB (%) 05/2011 6,00 6,00
Polsko 16.5.2011 14:00 Bézny Gcet (mil. EUR) 03/2011 -1234 -685

. Obchodni bilance
Polsko 16.5.2011 14:00 (mil. EUR) 03/2011 -475 -163

. Podnikatelska nalada
USA 16.5.2011 14:30 ve staté N.Y. 05/2011 20,0 21,7

. Rozpoctoveé saldo
Polsko 16.5.2011 15:00 (mil. PLN) 04/2011 -17 321

Projev Bernankeho ve
Washingtonu (Fed)
EMU 1652011 17:00 Setkaniministrdfinanci - og5004
eurozony v Bruselu (ECB)

Index staviteld rodinnych

USA 16.5.2011 15:00 05/2011

USA 16.5.2011 19:00 X 05/2011 17 16
doma
. . Index podnikatelské
Némecko 1752011 11:00 oo P vanyy 052011 50 7.6
N&mecko 17.5.2011 11:00 'ndexZew (hodnoceni 05/2011 88,0 87.1
soucasne SltUaCe)
USA 17.5.2011 14:30 Udélena stavebni povoleni 04/2011 590 594
USA 17.5.2011 14:30 ﬁg:qaée”' stavebnovych 45011 570 549
USA 17.5.2011 15:15 VyuZiti kapacit (%) 04/2011 77,6 77.4
USA 1752011 15:15 Pramyslova vyroba (%)  04/2011 0.4 0.8
Madarsko 1852011 09:00 Mzdy (%) 03/2011 48
Polsko 1852011 14:00 Mzdy (%) 04/2011 -2,0 48 6.2 40
USA 1852011 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  05/2011
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\ . Aukce st. dluhopisu/pevna .
Madarsko 19.5.2011 12:00 sazba (mld. HUF) 05/2011 *A

Nové Zadosti o davky

USA 1952011 14:30 /00 TeC0N B ORI L 145, 434
. Pokracujici Zzadosti o davky

USA 1952011 14:30 [OCRSHEITOSI 0N 7. 3756

EMU 1952011 15:00 HrolevTrichetoeviopské 55579

integraci a stabilité (ECB)
USA 19.5.2011 16:00 Predstihové ukazatele 04/2011 0,1 0,4
Podnikatelska nalada

USA 19.5.2011 16:00 philadelph. Fedu 05/2011 20,5 18,5

USA 1952011 16:00 (Pnrq?l‘.’)ej stavajicich domd 45619 5,2 5.1

Némecko 20.5.2011 08:00 Ceny v pruamyslu (%) 04/2011 0,6 6,0 0,4 6,2
SR 20.5.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2011 12,9 13,1

EMU 20.5.2011 10:00 Bézny ucet (mld. EUR) 03/2011 -7,2

EMU 20.5.2011 11:00 Index spotfebitelské divéry 05/2011 *A -11,6

Polsko 20.5.2011 14:00 Jadrova inflace (%) 04/2011 0,3 2,1 0,5 2,0
Polsko 20.5.2011 14:00 Pramyslova vyroba (%) 04/2011 -9,1 6,8 15,3 7,0
Polsko 20.5.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 04/2011 0,6 8,6 14 9,3

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; 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 obdobf)
sou casna

VI11 IX.11 XI.11 .12 VI12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 150 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 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 4 1X.11 X1 12 V112

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.23 1.35 1.45 1.60 1.65 1.90
Mad'arsko BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25 6.30
Polsko WIBOR 3M 4.44 4.30 4.45 4.60 4.65 4.70

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna -y, 4 IX.11 X111 .12 VI12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.14 3.40 3.50 3.60 3.70 3.85
Mad'arsko 6.70 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.54 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna -y, 4 IX.11 XI.11 .12 VI12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.4 242 24.6 24.4 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 267.4 280 275 270 270 270
Polsko EUR/PLN 3.92 3.90 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012

Cesko 25 2.2 2.1 1.5 1.5 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.11 111.12 VI.12 IX.12 XI.12
Cesko 2.0 2.1 21 22 22 2.3 2.0
Mad'arsko 4.3 45 45 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 33 Bl5 &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 -3.6 Cesko -47 -4.3
Mad'arsko 0.5 1.0 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko -2.1 -29 Polsko 7.1 -79

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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