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* Polsko
PfiloZi NBP nohu opét na brzdovy pedal? 2

* VVyhled na tyden

Ceska inflace se vraci k cili 4

Region zpomaluje, NBP vSak pokra €uje v utahovani Sroub

Zména  Dalsi Dalsi Zpomaleni, které mozna zatim neni tolik vidét v kliCové zemi Evropy —
7 dni tyden  mésic Némecku, dorazilo do stfedni Evropy. Naznauje to propad
EURICZK 2436 -0.62% 2 > pFec{stihonchv kvvétnovych irlldexﬁmpodr!ikatelvské nélady, v pr&_myslu,
EURIPLN 3.952 -0.46% 3 > ktery' byl pomérne dl’ami}tlc!(y napric celym stfedoevropskym regionem.
: : Tvrda data o pramyslové vyrobé v CR a Madarsku za duben by pfitom
EURHUF 2648 -1.15% ” > domnénku o zpomalujicim tempu riistu v regionu mohly dale piZivit.

Dnes

3M PRIBOR 1.21 0.00 > P ] Ponékud paradoxné v situaci, kdy stfedoevropské ekonomiky vykazuiji
3M WIBOR 445  0.00 2 2 zrjémky ochlazvovérji chy§té pqlské centralni banl_<a 'daléi re:striktivn,i
T e zé&sah v podobé zvySeni Urokovych sazeb o 25 bazickych boda. Polsky

: : > > Vybor pro ménovou politiku pfitom zjevné netrapi rist, nebot ten se, jak
ukézal report o HDP za prvni kvartél tohoto roku, vyviji pfesné v souladu

10Y CzK 3.63 -0.09 ? ] s o¢ekavanim centralni banky. Tim co NBP trapi je aktualni mira inflace,
10Y PLN 596 -0.10 P ] P ] ktera vyrazné prekracuje inflacni cil centraini banky a ta se pfitom
10Y HUF 701 -0.07 2 2 obava, ze se dnes vysoka inflace nakonec pfenese do inflacnich

ocekavani. Zdali se tak stane neni vlbec jisté, zvlasté pak pripustime-li,
Ze by evropska, resp. globalni ekonomika mohla dale ochlazovat, coz by
SM EURIBOR 1.44  0.00 ” mohlo pfinést i nizsi ceny komodit (které by na vysoké polské inflaci
10Y EMU 2.99 0.00 > mely zjevné sv(j negativni podil). Tim si vSak ¢lenové Vyboru pro
Posledni hodnotyz Pétku 15:30 meénovou politiku zjevné nejsou jisti a proto opét proti inflacni hrozbé
zasahnou zvySenim oficialni trokové sazby.
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PFilozi NBP nohu op ét na brzdovy pedal?

Petr Baca

Pravd épodobn é ano. Nadchazejici stfedu bude na pofadu dne zasedani polského Vyboru pro ménovou
politiku (RPP), kde se oc¢ekava dalsi zasadni rozhodnuti o nastaveni Grokovych
sazeb. Tentokrat bude zasedani obohaceno i o projednavani nové inflaéni zpréavy.

Pravé srovnani dosud posledni bfeznové prognézy NBP s realitou dobfe ilustruje

Ackoliv realna ekqnomika se souc¢asnou makroekonomickou situaci. Co se tyce redlné ekonomiky, tak si
vyviji v souladu progn6za NBP vede velice dobfe. Pfedpovidany rust HDP v prvnim &tvrtleti 0 4,4 %
s oc¢ekavanimi, ... meziroéné se potvrdil, stejné jako fakt, Ze doslo k vyraznému narlstu p¥ispévku

investic do fixniho kapitalu k rastu HDP, ackoliv zde byla prognéza jesté o néco
optimisti¢t&jSi. Naopak, spotfeba domacnosti vzrostla ve skute¢nosti vice, nez se
¢ekalo, a to i navzdory pomalému tempu rustu realnych mezd a pretrvavajici
relativné vysoké nezaméstnanosti. Jeji prispévek k rlstu ¢inil dokonce
2,9 procentniho bodu.

Kde se vSak predikéni aparat NBP vyrazné zmylil, je mira inflace. Jiz v bfeznu
... tak inflace NBP vyrazn é vyskoéila v meziroénim vyjadieni na 4,3 % a v dubnu dosahla 4,5 %. Inflace
prekvapuije. ve druhém Ctvrtleti tohoto roku by podle naSich odhadl mohla dosahnout zhruba
4,4 %. Takovy scénar se pfitom pohybuje na samé hranici 90 % intervalu
spolehlivosti z bfeznové inflacni zpravy. Je tedy zfejmé, Ze v tomto bodé bude
zfejmé nova inflaéni zprava zna¢né revidovana (pro zbytek roku smérem vzh(ru).
Na druhou stranu, skute¢nost, Ze hospodarsky rlst byl konzistentni s prognézou a
realné mzdy rostou jen pomalu, mGze byt pro NBP uklidiiujicim signalem, Ze polska
inflace je spiSe tlatena vysokymi cenami komodit nez neocekavané vysokou
poptavkou.

Nicméné inflaéni o¢ekavani polskych domacnosti po dubnovém poklesu na 4 %
Navic, r gst cen se promita v kvétnu opét vzrostla na 4,3 % a inflace se stale pohybuje vysoko nad cilem NBP.
i do infla énich o ¢ekavani. To ¢ini vétSinu ¢&lend RPP nervoznich. Ve svétle poslednich wvyrokd je
pravdépodobné, Ze polska centralni banka muze tempo utahovani urychlit tak, Ze si
vétSinu odbude v mésicich s vysokou inflaci. Minimalné ¢asti bankovni rady jsou
proti srsti dneSni negativni realné Urokové sazby (ex-post, méfeno soucasnou
inflaci) a véfi, ze pokud se sazby budou zvySovat rychleji, nemusi nakonec vzrist
tak vysoko. Novému rozloZeni sil tak zcela odpovida i vysledek dubnového
hlasovani, ktery skoncil 9:1 ve prospéch rlistu sazeb o 25 bazickych bodu.

Domnivame se tedy, ze RPP, ktery bude mit v ruce novou inflaéni zpravu, zvysi
sazby potreti v fadé. To by znamenalo, Ze referen¢ni Grokova sazba by doséhla
Grovné 4,50 %, tzn. Ze by byla o 100 bazickych bodl vySsi nez na konci loriského
roku.

Inflace HDP
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly) CZ PI’ clmysl ZVOl ﬁUJe
V.11 W11 V.10 Tempo pramyslové vyroby pozvolna sldbne. Na viné nejsou ani tak slabsi

Mésiéné 6,2 9,5 10,5 zakazky, jako predevSim vysoké srovnavaci zéklady z predchoziho roku,
kumul. od ledna 11,0 12,7 77 kdy se vyroba zvySila o 10,5 %. Navic v dubnu zafunguje i efekt nizsiho

pocétu pracovnich dnl. Zcela jisté se da pocitat s vyraznym mezirocnim
zvySenim produkce automobilového primyslu a strojirenstvi. Velmi dobré
vysledky vykaze nejspiSe i chemie, papirensky a textilni prdmysl. Naopak
meziro¢ni pokles produkce se da ¢ekat u energetiky. Celkové jsou vysledky
primyslu pozitivni, a to predevsim diky zahrani¢nim zakazkam. A na ty se
bude soustfedovat pozornost i nadale.

PO 9:00, CZ Zahrani énfobehod (mid. CZK) CZ: Zahrani €éni obchod ve znameni aut
V.11 1l V.10 Uz priedchozi vysledky obchodni bilance naznaCovaly, Ze se exportnim
Saldo 145 215 141 firmam z CR na zahrani¢nich trzich dafi. Dvouciferné rasty vyvozu jdou ruku

v ruce se solidnim ristem primyslu, pfedevSim vyroby aut a strojirenstvi.

kumulativ. od ledna 67,4 52,9 61,4 - . D . . R . .
Na strané dovozu opét sehraji vyraznou roli drahé komodity, které tentokrat

Export (%, y/y) 16,0 17,9 135 navysi importy opét o zhruba 4 mid. korun. Dubnovy vysledek obchodu
import (%, yly) 70 174 140 odhaduje na 14,5 mid. korun, pfiemZ v narodnim pojeti se zfejmé bude
pohybovat jen tésné nad nulou.
ST 9:00, CZ Mira nezam éstnanosti (%) CZ Nezam eStn an OSt klesa
Kvéten nejspise prinesl dali vyrazné snizeni nezaméstnanosti v CR. Hlavni
vii o Vi1 V.10 roli i tentokrat sehrély sezénni prace vzemédé&lstvi, stavebnictvi a
Mira 8,2 8,6 8,7 ve sluzbach. Vedlejsi role pfinalezi odchodim do predcasného dichodu,
které se dostaly do centra zajmu v dusledku jejich o¢ekavané Upravy.
Nezaméstnanost vSak klesa i diky rostoucimu zajmu primyslovych firem
0 nové zaméstnance. V néasledujicich mésicich se do¢kame dal§iho poklesu
nezaméstnanosti, nicméné s nastupem novych absolventt na trh se tento
trend zbrzdi.
ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL SaZby Z reJm e porOStou
Posledni série komentarl z Polské centralni banky nenechala nikoho na
N&§  Posledni pochybéach o tom, Ze kyvadlo se jednozna¢né naklonilo na stranu jestfaba.
odhad ~ zména I relativné umirnéni bankéri, ktefi dfive v druziné guvernéra Belky héjili
hlavni sazba v % 450  5/2011 opatrnéjSi postup ted preladuji. Minimalné ¢asti bankovni rady jsou proti
zména v b. bodech 25 25 srsti dneSni negativni realné urokové sazby (ex-post, méfeno soucasnou
inflaci) a véfi, Ze pokud se sazby budou zvySovat rychleji, nemusi nakonec
vzrlst tak vysoko. Domnivame se tedy, Ze RPP, ktery bude mit v ruce novou
inflaéni zpravu, zvysi sazby potieti v fadé.
€T 900, CZ Inflace (%, m/m) CZ: Inflace v rezii potravin
V.11 V.11 V.10 Na kvétnovou inflaci mély tentokrat vliv nejspiSe potraviny (pfedevsim
liiEEE 04 03 01 pecivo). Dozvuky cenového rastu se daji ekat u tabakovych vyrobkd,
Potraviny 16 0.4 07 pqhonn;?ch hmot a ;eanniho zboZzi. I\/!ezuoc':ni [nflfice se ziejmé mozné
Bydlent a anergie il 00 o0 kratkodgb_é dostane i mirné nad_ prognozu central_nl banky, respek_tlve do
’ ’ ' blizkosti inflacniho cile CNB. Rizikovymi faktory i nadale zUstavaji ceny
Doprava 0,2 0,5 0,4

potravin a pohonnych hmot. V nejblizSich mésicich navic musime pocitat se
zdraZzenim zemniho plynu pro doméacnosti. CNB i nadale nemusi pospichat
se zvySovanim Urokovych sazeb, nicméné rostouci maloobchodni trzby se
ziejmé jiz dostavaji do jeji pozornosti.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Obchodni bilance

6.6.2011 0900 AT 04/2011
CR 6.6.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 04/2011 4,6
CR 6.6.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 04/2011 6,2 8,0 9,5
EMU 6.6.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 04/2011 0,8 6,6 0,7 6,7
SR 7.6.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2011 -3,4
Madarsko 7.6.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 04/2011 *P 9,7 -3,6 9,2
EMU 7.6.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%)  04/2011 0,4 1,0 1,7
Némecko 7.6.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 04/2011 2,1 9,1 -4,0 9,7
Madarsko 7.6.2011 17:00 ;?T‘]’Iff‘:fbolg’)é saldo 05/2011 -666,2
Némecko 8.6.2011 08:00 Bézny get (mid. EUR) 04/2011 11,0 19,5
Né&mecko 8.6.2011 08:00 (Orr'flg'f%‘:j‘é;’i'ance 04/2011 14,9 18,9
SR 8.6.2011 09:00 HDP (%) 1Q/2011 *F 3,5 3,5
CR 8.6.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2011 8,2 8,2 8,6
SR 8.6.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 04/2011 6,5 6,8
SR 8.6.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 04/2011 0,5
EMU 8.6.2011 11:00 HDP (%) 1Q/2011 *P 0,8 2,5 0,8 2,5
¢R 8.6.2011 12:00 Q‘;'B%Z/Sé‘bgf(hn?ﬂf&}() 06/2011 6
Némecko 8.6.2011 12:00 Primyslova vyroba (%) 04/2011 0,1 10,0 0,7 11,2
Polsko 8.6.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 06/2011 4,50 4,25
USA 8.6.2011 20:00 Bézova kniha (Fed) 06/2011
SR 9.6.2011 09:00 (On'fgl‘%dd‘é;’"ance 04/2011 111,8 135,5
éRrR 9.6.2011 09:00 Inflace (%) 05/2011 0,4 1,9 0,3 18 0,3 1,6
6R 9.6.2011 09:00 HDP (%) 1Q/2011 *F 0,6 2,5
Madarsko 9.6.2011 09:00 HDP (%) 1Q/2011 *F 0,7 2,4
Madarsko 9.6.2011 09:00 (On?ifhé’gg)b"ance 04/2011 *P 555,0 839,7
EMU 9.6.2011 13:45 Zasedani ECB (%) 06/2011 1,25 1,25 1,25
USA 9.6.2011 14:30 Sfl'éf‘;;'é‘;'trfgggzgglsd‘;‘v"y 28.5. 3711
USA 9.6.2011 14:30 Sch*;Od”" bilance (mid. 04/2011 -48,6 -48,2
USA 9.6.2011 14:30 \';“r’]‘é‘;;g‘;‘;f;'a%g:t‘l"gs) 3.6. 422
Némecko 10.6.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 05/2011 *F -0,2 2,4 -0,2 2,4
Némecko 10.6.2011 08:00 Inflace (%) 05/2011 *F 2,3 2,3
SR 10.6.2011 09:00 Mzdy (%) 04/2011 1,0
USA 10.6.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 05/2011 -0,7 11,2 2,2 11,1
USA 10.6.2011 20:00 5;’@%5&%’;’ saldo 05/2011 -160

m/m - mezimési€né; y/y - meziro€né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; 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 dluhonist: ohdobi = datum emise: m/m = nontavka: v/v = nabidka
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Oficialni Urokové sazby (konec obdobi)

souéasna Vi1l
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00
Polsko 2T inter. sazba 4.25 450
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota Vil
Cesko PRIBOR 3M 121 1.35
Madarsko  BUBOR 3M 6.10 6.00
Polsko WIBOR 3M 4.45 4.60

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota Vi1l
Cesko IRS 10 let 3.01 3.40
Mad'arsko 6.71 7.50
Polsko 5.45 5.95
Devizové kurzy (konec obdobi)
souéasna
hodnota Vi1l
Cesko EUR/CZK 24.4 245
Mad'arsko  EUR/HUF 265.0 280
Polsko EUR/PLN 3.95 4.00
HDP
Q12011 Q22011 Q32011

Cesko 25 22 21
Mad'arsko 2.3 25 2.7
Polsko 4.4 4.4 4.6
Inflace

VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 2.0 21 21
Mad'arsko 4.3 4.5 45
Polsko 4.3 4.4 4.2
Podil bilance b éZného
G¢tu na HDP (%)

2010 2011
Cesko -3.8 -3.6
Mad'arsko 0.5 1.0
Polsko -2.1 -2.9

IX.11 XIl.11 .12 VI.12
1.00 1.25 1.25 1.50 -25 bps
6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps
475 475 475 475 25 bps
IX.11 XI.11 .12 VI.12
1.45 1.60 1.65 1.90
6.00 6.25 6.25 6.30
5.00 5.10 5.15 5.15
IX.11 XI.11 .12 VI.12
3.50 3.60 3.70 3.85
7.25 7.00 7.00 6.90
6.00 6.10 6.15 6.20
IX.11 XI.11 .12 VI.12
24.6 24.4 24.0 23.7
275 270 267 265
4.00 3.70 3.70 3.60
Meziro¢ni zména v %
Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
1.5 1.5 25 3.0
3.2 3.2 3.2 3.2
4.2 4.6 4.9 4.7
Meziro¢ni zména v %
.12 VI.12 IX.12 XI.12
2.2 2.2 2.3 2.0
4.2 4.0 35 3.0
33 35 33 3.0

Podil bilance ve fejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

2010 2011
Cesko -4.7 4.3
Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 7.1 -7.9

posledni zm éna

6.5.2010
24.1.2011
11.5.2011

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 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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