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o Ceska republika
Navrh na sjednoceni DPH v CR miti do parlamentu 2

* Vyhled na tyden 6

Polské ekonomice se stale dari

RychlejSi r Gst sazeb v Polsku?

Dnes Zména  Dalsi Dalsi Posledni série komentara z Polské ce_ntrélni banky nenech_ala nikoho na

7 dni tyden  maésic pochybach o tom, Ze kyvadlo se jednozna¢né naklonilo na stranu

EURICZK 2460 0.33% . > Jestrabu;__l_ relatlvnve_vymlrnenl ba‘nkverl, ktgrl drive _vdruzme guvernera
Belky hajili opatrnéjSi postup ted prelazuji. Andrzej Kazmierczak, ktery

EURPLN 3976 0.68% ” > na bfeznovém zasedani zvednul ruku proti ristu sazeb, fekl jasng, ze
EUR/HUF 267.8 -0.87% ? > sazby musi jit kvali vysoké inflaci dal vzharu. V podobném duchu se

vyjadrily i dalSi holubice jako Adam Glapinski nebo dfive Zyta Gilowska.
Ukazuje se tak, Ze samotny narust inflace nad 4% hraje i jinak holubi¢im

3M PRIBOR 1.21 -0.01 > P p
A WIBOR 445 0.00 > » povaham na nervy.
: ' Stfednédoby inflaéni vyhled pfitom centralni banka nijak vyrazné
SMBUBOR 610  0.00 > > zvy3ovat nemusi. Sougasna inflace je z naprosté vétsiny dovazena ve
vysSich cenach potravin, benzinu a energii. Domaci poptavkové tlaky
10Y CZK 371  -0.05 Y > vzhledem k pretrvavajici nezaméstnanosti a velice pomalému realnému
10Y PLN 6.06 0.03 . > rustq m?zd nejsou v tuto (_:hV|vI_|wveIkymv ne,be'zp,)emm..’ Proto verime
nadale, Ze neni tfeba agresivnéjSiho zvySovani urokovych sazeb, nez
10Y HUF 7.00 0.02 ” ” se kterym pocita nas zakladni scénar - dvakrat do konce roku na 4,75%
a dost.
3M EURIBOR 1.44 ~ 0.00 2 2 Ve svétle poslednich vyrokt je ale pravdépodobné, Ze polska centralni
10Y EMU 3.00 0.00 a3 a3 banka mlze tempo utahovani urychlit tak, ze si vétSinu odbude
Posledni hodnoty z Patku 15:30 v mésicich s vysokou inflaci. Minimalné casti bankovni rady jsou proti

srsti  dneSni negativni realné urokové sazby (ex-post, méfreno
soucasnou inflaci) a véFi, Zze pokud se sazby budou zvySovat rychleji,
nemusi nakone vzrlst tak vysoko. Nevyluéujeme proto, Ze dalSi rust
sazeb pfijde jiz na nadchazejicim ¢ervnovém zasedani a nasledujici pak
v prubéhu letnich mésic.
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Navrh na s jednoceni DPH v CR mifi do parlamentu

Co siod zm én DPH Ize
slibovat?

Co bude nova DPH
znamenat pro spot febitele?

ZvySeni DPH zaséhne
rodinné rozpo €ty v Fadu
stokorun

VySSi DPH r ast trokovych
sazeb v CR sama o sob é
neurychli

Petr Dufek

Ceska viada schvalila navrh ministerstva financi na zmény DPH v nasledujicich dvou letech. Cilem
navrhovanych zmén je ziskani dodateéného baliku penéz na financovani diichodové reformy spocivajici v
zavedeni druhého — fondového — penzijniho pilife. V prvnim kroku by se méla od zacatku pfistiho roku zvysit
snizena sazba DPH vztahujici se pfedevSim na potraviny, léky, hromadnou dopravu atp. zvysit ze
soucasnych 10 % na 14 % pfi zachovani stavajici zakladni dvacetiprocentni sazby. Ve druhém kroku by se
obé sazby mély od zacatku roku 2013 sjednotit na trovni 17,5 %. Pujde fakticky o nejvétsi zménu DPH od
jejiho zavedeni v roce 1993, ktera zvysi zastoupeni nepfimych dani v pfijmech vefejnych rozpocta, jez jsou
stale primarné zavislé na pfijmovych dani a tzv. pojistném, respektive na zdanéni prace. Navrh zmén
nicméné teprve sméfuje do parlamentu.

V prvni fadé by nova DPH méla posilit pfijmy vefejnych rozpodtl a konkrétné by dodateéna ¢astka takto
ziskana méla sméfovat na vytvareni rezervy pro financovani penzijni reformy. Ministerstvo financi podle
informaci z médii ocekava, ze diky zvySeni dolni sazby ziska navic pfes 20 mid. korun, nicméné neplijde o
Cisty vynos z této zmény. Vedle toho, Zze bude nutné zménit rozpoctove uréeni dani (aby dodatecna Cast z
vynosu neodesla mimo statni rozpocet), nepochybné dojde k valorizaci penzi (odhadem 8 mld. korun) a k
Upravé zdanéni rodin s détmi (uvaZuje se o kompenzaci 150 korun mésiéné na ditg). Cisty vynos ze zmény
DPH tak s nejvétsi pravdépodobnosti nemusi dosahnout ani poloviny zamyslené ¢astky.

ZvySeni DPH nepochybné povede ke skokovému zvy$eni inflace na zacatku pfistiho roku. Viiv DPH se
zfejmé rozprostie do nékolika mésicl, nicméné mize v krajnim pfipadé dosahnout 1,1 procentniho bodu v
roce 2012 (CNB o&ekava vliv jeden procentni bod na inflaci a pokles réistu HDP o 0,4 procentniho bodu).
Inflace tak v pfiStim roce hladce pfekona hranici 3 % a mdze kulminovat tésné nad 3,5 % ve druhém Ctvrtleti.
V roce nasledujicim by se zmény DPH nemusely v inflaci projevit viibec, respektive by mohly byt dokonce
pozitivni vzhledem ke snizeni zakladni dvacetiprocentni sazby. Otazkou je, zda diky niz§i DPH také dojde ke
snizeni cen v obchodech.

O pfesném dopadu na penéZenky spotfebitelli Ize v tuto chvili jen spekulovat. Vyjdeme-li z pfedpokladu, Ze
se piili§ nezméni struktura spotfebniho koSe domacnosti, zatizi vy3si DPH v roce 2012 rodinné rozpocty vice
nez 280 korunami mésiéné. Vliv na jednotlivé typy doméacnosti viak bude vyrazné rozdilny. U rodin s d&tmi
mQze jit v priméru o vice nez 380 korun, u rodin penzistd o zhruba 200 korun na doméacnost. Velkou
neznamou je prozatim dopad zmény DPH na realitni trh. V roce 2013 by se zmény DPH mohly
vykompenzovat a dokonce by mohly penézenkam spotfebitelli trochu ulevit, nicméné jde o to, jak se nakonec
zachovaji obchodnici. Zda vyjdou vstfic spotfebitelim nebo svym marzim.

V kazdém pfipadé Ize fici, Ze celkovy dopad zmén DPH nebude z hlediska rozpoctu tak vysoky, jak se Casto
uvadi. Bude v3ak velmi citelny z pohledu inflace, naopak méné jej nakonec pociti domacnosti, kterym ulevi
socialni kompenzace - rodiny s détmi a penzisté. | kdyz se inflace vySplha nad 3,5 %, nebude dlivodem k
rychlejdimu ne? dosud uvaZovanému zvySovani trokovych sazeb CNB, protoze ménové politicka inflace
zlistane i nadale umirnéna. Sekundami efekty zmén DPH budou nejméné v prvnim kroku pouze marginaini.
DPH v8ak nebude jedinym proinflaénim faktorem na zacatku pfistiho roku. Dojde totiZ pravdépodobné k
dal$imu zvySeni regulovanych cen elektrické energie a spotfebnich dani u tabakovych vyrobkd.

Inflace po zvySeni DPH v roce 2012
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Klicové o cekavané udalosti

UT 1000, PL HOP PL: Ekonomice se stale da Fi

2011Q1 2010Q4 2010Q1
HDP (yly) 4.4 45 3.0 Uterni zvefejnéni ristu HDP za prvni &tvrtleti tohoto roku by mélo potvrdit dobrou kondici polské
ekonomiky. Podle nasich odhadl rostla meziroéné o 4,4 %. Dobré vysledky primyslové vyroby béhem
prvniho ¢tvrtleti indikuji, ze hlavni podil na ristu by mél mit nadale primysl. Z poptavkového pohledu
by méla hrat duleZitou roli solidni spotfeba domacnosti (a to i navzdory relativné vysoké
nezameéstnanosti). Naopak, efekt dopliiovani zasob by mél vyprchavat, coz by vSak mohly ¢astecné
nahradit vy$5i investice. Vliv zahraniéniho obchodu na HDP pak bude zéporny.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Némecko 30.5.2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2011 -2,1
Madarsko 30.5.2011 09:00 Mira nezameéstnanosti (%) 04/2011 11,6 11,6
Madarsko 31.5.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 04/2011 6,6
Némecko 31.5.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2011 7,1
Polsko 31.5.2011 10:00 HDP (%) 1Q/2011 *P 4.4 4.4
CR 31.5.2011 11:00 Penéznizasoba M2 (%)  04/2011 2,5
EMU 31.5.2011 11:00 Inflace (%) 05/2011 *P 2,8
EMU 31.5.2011 11:00 Mira nezameéstnanosti (%) 04/2011 9,9
USA 31.5.2011 15:00 ﬁg‘ggﬁoﬁ?xe” 03/2011 3,33
USA 3152011 16:00 'Z”g‘l?]’i‘cg‘é';“p”“h manazert 55014 63,0 67,6
USA 31.5.2011 16:00 Spotiebitelska d avéra  05/2011 67,0 65,4
SR 1.6.2011 09:00 Bé&zny Géet (mid. EUR) 03/2011 171,0
EMU 16.2011 10:00 L”gfaxr;‘;fﬂp”“’h = 54,8
SR 1.6.2011 14:00 ?n?ﬁ’cl’z‘v’éoé’)é saldo 05/2011 -1018
CR 1.6.2011 14:00 mzdpcg%e saldo 05/2011 -67,5
USA 1.6.2011 14:30 éizf’nrseago”z”hu prace 51011 175 179
USA 162011 16:00 'ndex nakupnich 05/2011 58,9 60,4

manazer G v pramy. ISM
USA 1.6.2011 16:00 Cenovy subindex ISM 05/2011 80,5 85,5
Prodej domacich

USA 1.6.2011 23:00 automobili (mil. USD) 05/2011 9,8 10,2
. Celkovy prodej automobilt
USA 1.6.2011 23:00 (mil. USD) 05/2011 12,80 13,14
. ) Obchodni bilance .
Madarsko 2.6.2011 09:00 (mil. EUR) 03/2011 *F 831,1
Madarsko 262011 12:00 ~ukee st dluhopisu/pevna 466,

sazba (mld. HUF)
EMU 2.6.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 06/2011 1,25 1,25
Pokragujici Zadosti o davky

USA 2.6.2011 14:30 v nezaméstnanost (tis.) 21.5.
USA 262011 14:30 OVe zadosti o davky 28.5.
Vv nezaméstnanosti (tis.)
USA 2.6.2011 16:00 Tovarni zakéazky (%) 04/2011 -0,2 3,0
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- odhad  konsensus  pfedehozi
L B
2,1

3.6.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2011
Index nékupnich manazert

EMU 3.6.2011 10:00 nax 05/2011 *F 55,4

ve sluzbach

. Prirastek pracovnich sil -

USA 362011 14115 e (s ey 052011 220 268
USA 3.6.2011 14:30 Frirastek praconichsil- o550, 215 244

bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 3.6.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2011 8,9 9,0
USA 3.6.2011 14:30 Z/ro‘;mema hodinovamzda 45,5411 0,2 0,1 1,9
USA 3.6.2011 16:00 'ndexnakupnichmanazerd o414 54,5 52,8

ve sluzbach ISM

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 sez6nné 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

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

hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 1.50 -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 4.25 4.25 4.50 4.75 4.75 4.75 25 bps 11.5.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y, 99 IX.11 X111 iz VIi2

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.21 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 4.45 4.45 5.00 5.10 5.5 5.5

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna -y, 4 IX.11 X111 .12 V112
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.09 3.40 3.50 3.60 3.70 3.85
Mad'arsko 6.81 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.57 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna g IX.11 X111 .12 VI12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.6 24.5 24.6 244 240 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 268.5 280 275 270 267 265
Polsko EUR/PLN 3.98 4.00 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 15 1.5 2.5 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 1X.12 XI.12
Cesko 20 2.1 2.1 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 BI5) 83 3.0
Podil bilance b ézného Padil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011
Cesko -3.8 -3.6 Cesko -4.7 -4.3
Mad'arsko 0.5 1.0 Mad'arsko -3.8 -29
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
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct &i zmocnéncli
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 maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty 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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