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* Polsko
Projevuji se v Polsku druhotné efekty vysoké inflace? 2

Urokové sazby ve st Fedni Evrop & pokra éuji v divergenci

Zména  Dalsi Dalsi Divergence trznich Urokovych sazeb ve stfedni Evropé pokracuje. Ur¢ité

7 dni tyden  mésic nejde o fenomén, ktery by se v tomto regionu objevil poprvé. Nicméné je
EURICZK 2448 052% 2 2 zajimave sledovat, Ze se tak déje v momente, kdy eurové urokove sazby
EURPLN 3918 -0.33% > > jsou na vzestupu, ktery je motivovan utahovanim meénovych Sroubt
2

ze strany ECB.
EUR/HUF 268.1 0.02% ?

Dnes

Jestlize madarské Urokové sazby vykazuji stabilitu po zasedani MNB,

3M PRIBOR 122 -0.01 > ? pak Ceské urokové sazby v poslednich dnech dokonce déle klesaly,
3M WIBOR  4.45 0.01 > 2 éimiv_vs? je§tfa rychleji [pz§ifoval difer'enciél _v\{ﬂc':'i j(_ejichv eurovyrr)
3M BUBOR  6.10 0.00 » » prote'JsIfum. Dglo se tak prltqm na pg_za@ ’holvub|0| r_etf)rlkzv(')NI’B, kterg
doméci trh zda se v posledni dobé pfiklada pfekvapivé vyssi vahu nez
vyvoji v zahrani€i. RozSifovani urokového diferencidlu se tak pfitom
10Y CzK 380 0.5 > 2 odehrava na pozadi sldbnouciho kurzu koruny, coZ u nas vzbuzuje
10Y PLN 6.00  0.00 > ? pochybnosti, zdali je takovy vyvoj udrzitelny. Navic pohled na korunové
10Y HUF 6.86 -0.10 2 2 FRA sazby pfitom indikuje, Ze trh jiz odsunul své oCekavani ohledné
ristu sazeb CNB do posledniho d&trtleti tohoto roku, coz sice
koresponduje s prognézou centrélni, avsak my se domnivame, Zze
e ———— d * bankovni rada i k oéekavanému vyvoji inflace tak dlouho s ristem sazeb
10vEMu 307 001 > > otalet nebude. Neboli, podle naseho nazoru prostor pro dal3i roz&ifovani

Posledn hodnotyz Pétku 15:30 diferencialu mezi eurovymi a korunovymi sazbami za¢ina byt ¢im dal
vice omezeny.

Na rozdil od ¢eskych a madarskych Urokovych sazeb ty polské si stejné
jako ty eurové udrzuji rostouci trend. Po vySSi inflaci a prekvapivém
ristu sazeb na poslednim zasedani trhy zostfily své sazky na dalsi
utahovani ménové politiky. DneSni oc¢ekavani trha nam prijde viceménée
adekvatni — 50 bps do konce roku. PFi rostouci prevaze jestrabu
v bankovni radé a pretrvavajici vysoké inflaci ale muzeme pocitat s tim,
Ze trzni sazby mohou jit v dohledné dobé jesté vzhiru.
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druhotné efekty vysoké inflac e?

Polska centralni banka se
boji druhotnych efekt @
inflace.

Rdast realnych mezd je vSak
stale podpr agmérny,...

...i kdyz pr dmyslu se da A

Petr Baca

Podle cerstvé zverejnéného zapisu z kvétnového zasedani Vyboru pro ménovou
politiku (RPP) polské centralni banky stala za prekvapivym rlstem sazeb v minulém
tydnu obava o inflaci pretrvavajici nad cilem centralni banky i ve stfednédobém
horizontu. Podle vétSiny ¢lend RPP by se vysoka komoditami tlacena inflace mohla
promitnout do inflanich ocekavani, coZz by ve spojeni se stabilnimi Grokovymi
sazbami mohlo zpUsobit, Ze realné Urokové sazby dosahnou zapornych hodnot.

Domnivame se, Ze ¢isla z trhu prace zvefejnéna v tomto tydnu prozatim vyse
zminéné obavy nepotvrzuji. Hrubé primérné mzdy v podnikatelském sektoru sice
v dubnu meziro¢né vzrostly 0 5,9 % (po odecteni vlivu bonusu o 5,8 %) a hrave tak
prekonaly ocekavani, nicméné po zohlednéni meziroéniho rlstu cen méreného
spotrebitelskou inflaci (4,5 %) ve stejném meésici se rlst realnych mezd pohybuje
na drovni zhruba 1,3 % meziroéné, coz je pfi srovnani s dlouhodobym primeérem
tempo velice pozvolné (viz graf). Navic, zmrazeni objemu prostfedkl pro vyplaceni
mezd ve verejném sektoru v letoSnim roce spolu s pretrvavajici relativné vysokou
nezaméstnanosti vyznamnéjSi tlak na dal$i rist mezd podle naSeho nazoru do
vysoké miry limituji.

Dnes zverejnéna Cisla z pramyslu jsou veskrze pozitivni a potvrzuji slusné oziveni
polské ekonomiky, ktera podle naSich odhadl rostla v prvnim &tvrtleti tohoto roku

dob re. realné o 4,4 %. Ackoliv dubnovy rGst prumyslové produkce zaostal mirné za
oc¢ekavanim, dosahl mezirocné hodnoty 6,5 %, rostl tedy o néco rychleji nez
vpriméru v letech 2000-2010. Smérem vzhlru vSak prekvapil i rast cen
pramyslovych vyrobcu. | zde vSak opét hraly prim ceny v téZebnim prdmyslu, které
meziro¢né vzrostly 0 23 %.
Leto$ni vyvoj vybranych ukazatel @ vs dlouhodoby Philipsova k Fivka polské ekonomiky

prameér (2006 - 2011)
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Index ndkupnich manazert

2352011 10:00 05/2011 *A
ve sluzbach
EMU 2352011 10:00 'ndex nakupnich manazerd o514 «p 57,5 58,0
v primyslu
Némecko 2452011 08:00 HDP (%) 1Q/2011 *F 5,2 5,2
Madarsko 2452011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 03/2011 0,2 0,2
Némecko 24.5.2011 10:00 Index Ifo (ocekavani) 05/2011 107,0 107,7
Némecko 2452011 10:00 'ndex podnikatelské 05/2011 1137 114,2
néalady Ifo
. . Index Ifo (hodnoceni
N&mecko 2452011 10:00 (2 0 ace) 05/2011 120,8 121,0
EMU 2452011 11:00 ?‘,z;’e pramyslove zakazky  5/5471 11 12,8 0,9 21,3
USA 2452011 16:00 (Ptirs(’gjel novjch dom @ 04/2011 305 300
Polsko 2552011 10:00 Maloobchodni trzby (%)  04/2011 0,0 14,5 18,8 9,4
Polsko 25.5.2011 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 04/2011 12,6 13,1
. Aukce st. dluhop. pohyb.
CR 255.2011 12:00 (oo e (mld. CZK) 05/2011 7
USA 2552011 14:30 Zakazky na zboZidl. 04/2011 0,6 1,3
spot f. bez dopr. pros. (%)
USA 2552011 14:30 ZakazkynazboZi 04/2011 2,0 25

dlouhodobé spotfeby (%)
Némecko 26.5.2011 08:00 Spotiebitelska divéra GfK  06/2011 5,6 57
Aukce st. dluhopisu

Madarsko 26.5.2011 12:00 Jpohyb.sazba (mid. HUF) 05/2011

USA 26.5.2011 14:30 Soukroma spotfeba (%) 1Q/2011 2,8 2,7
. Jadrovy deflator osobni

USA 26.5.2011 14:30 spotreby (%) 1Q/2011 1,5 1,5
. Nové Zadosti o davky

USA 26.5.2011 14:30 v nezaméstnanosti (iis.) 21.5. 409

USA 2652011 14:30 " okracuiici zadostio davky g 3711

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 26.5.2011 14:30 HDP (%) 1Q/2011 2,2 1,8
USA 26.5.2011 14:30 Cenovy index HDP (%) 1Q/2011 1,9 1,9
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Némecko 27.5.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 05/2011 *P 2,7

Némecko 27.5.2011 08:00 Inflace (%) 05/2011 *P 0,0 2,3 0,2 2,4
SR 27.5.2011 09:00 Ceny v pramyslu (%) 04/2011 0,3 33
EMU 27.5.2011 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 04/2011 2,4 2,3
EMU 27.5.2011 11:00 Index spotfebitelské diveéry 05/2011 *F -12

EMU 27.5.2011 11:00 Index ekonomické davéry 05/2011 105,7 106,2

USA 27.5.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 04/2011 0,4 0,6

USA 2752011 14:30 iﬁg:?e"gyd(‘j/‘;')é‘tor°s°bm 04/2011 0.2 1,0 01 0.9
USA 2752011 14:30 (':;z;'ét°'°s°b”i5p°tfeby 04/2011 19 18
USA 27.5.2011 14:30 Osobni piijmy (%) 04/2011 04 0,5

USA 2752011 16:00 :f,;;;‘“akty”a prodej domd 42011 1,0 51 -115

Spotfebitelska divéra

USA 27.5.2011 16:00 podle UniMichigan

05/2011 *F 72,4 72,4

m/m - mezimésicné; yly - mezironé; 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&g vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobi)

soucasna ;49 IX.11 Xi1.11 iz V112 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 125 1.25 1.50 -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 2Tinter. sazba  4.00 425 450 475 475 475 25 bps  11.5.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobf)
soucasna ;49 X.11 XI111 .12 P
hodnota
Gesko PRIBOR 3M 1.22 135 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 4.45 445 465 480 4.80 4.80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna gy IX.11 XIL11 iz VI12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.12 3.40 3.50 3.60 3.70 3.85
Mad'arsko 6.67 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.52 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna g IX.11 XIL1L 12 VI12
hodnota
Cesko EUR/CZK 245 242 24.6 244 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/MHUF 268.2 280 275 270 270 270
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 22 21 15 15 25 3.0
Mad'arsko 2.3 25 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2
Polsko 44 44 46 4.2 46 4.9 47
Inflace Meziro¢ni zména v %

VI11 IX.11 XI.11 .12 VI.12 IX.12 XI1.12
Cesko 2.0 21 21 2.2 2.2 2.3 2.0
Mad'arsko 4.3 45 45 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 3.3 85 3.3 3.0
Podil bilance b éZzného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011
Cesko -338 -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 skutegnosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty 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.
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