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Posledni &isla z ekonomiky nad prognézou CNB 3

* Vyhled na tyden

Polska inflace se konec¢né stabilizuje 5

Urokové sazby v regionu stale hraji podle rozdilnych not

Dnes ZMména Dalsi Dalsi Jiz po nékolikaté v fadé se ukazuje, Ze kratkodobé urokové sazby

7 dni tyden  mésic ve stfedoevropském regionu (pokud do né&j pfibereme i Némecko a

EURICZK 2412 -0.91% 2 N Rakousko) se nenesou na stejné viné a to i pfesto, Ze hospodaisky cyklus
EUR/PLN 3931 -0.67% 2 > se l;/yvg i \lleklml podobne: Zvatlinco urolkoy_edsizby v ICiChaChIJIEhICE \ézrtgstly,
SIRUE — = - pak v Polsku a v eurozéné stagnovaly ¢i dokonce lehce poklesly. Zatimco

v CR dirigovaly pohyb uarokii makroekonomicka &isla, pak v Polsku
i eurozéné to byly primarné centralni banky. Zajimavé pfitom na pohybu

SMPRIBOR 121  0.01 > 2 Grokd v regionu v tomto tydnu bylo, Ze v pfipadé NBP a ECB bylo zvyseni
3M WIBOR 466  0.21 > > (at jiz faktické ¢i naplanované) oficialnich drokovych sazeb néasledovano
3M BUBOR 6.10  0.00 > > poklesem ocekavani jejich dalSiho ristu.

Mnohé pochopitelné souvisi s tim jaky je dlouhodobéjsi inflacni vyhled
10Y CZK 3.63 -0.02 ? > jednotlivych ekonomik odvozeny od soucasného nastaveni meénové
10Y PLN 583 -0.13 > > politiky. A zde vidime, mezi situaci ¢eské ekonomiky na strané jedné a
10Y HUF 691 -0.10 2 2 situaci v eurozoné, resp. v Polsku na strané druhé, viditelné rozdily.

V eurozéné i v Polsku totiz tento rok inflace vzrostla viditelné nad inflaéni
3M BURIBOR | 147 | 0.03 > > cil, inéemi re_akcivbylo % gpqu pFl’pzfldeE:h citelné utazeni ménové politiky,

které pochopitelné vylepSi inflaéni vyhled pro druhou polovinu roku.
10Y EMU 3.00 -0.02 > ?

Naopak v pfipadé Ceské ekonomiky je tfeba pocitat s tim, Ze inflace se
Posledni hodnoty z Patku 15:30 teprve v nasledujicich mésicich zacne Splhat nad inflaéni cil. S tim sice
CNB pogita, avsak tak jako ECB & NBP si nemudze byt jista, kdy bude
letosni inflaéni vrchol. V situaci, kdy jsou kratkodobé korunové realné
urokové sazby negativni, by tak ¢asem mohly ¢lenové bankovni rady
CNB, podobné jako jejich kolegové z ECB a NBP, znervoznit a snazit se
tento vyvoj korigovat. | proto si stdle myslime, Ze na$ odhad pro letni
zvyseni arokd CNB zUstava stéle relevantni.
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NBP pokra €uje v rychlém utahovani m énovych Sroub U
Jan Bure§, Petr Baca

NBP zvedla sazhy, letos jiz Polska centralni banka ve stfedu zvysila Urokové sazby o dalSich 25 bps. Letos jde
po Gtvrté, ... jiz o ctvrté kolo utahovani meénové politiky, takze zakladni Urokova sazba
momentalné ¢ini 4,50 %. Ani posledni akci NBP vSak cyklus zvySovani Grokovych
sazeb letos pravdépodobné nekonéi. | kdyz si asi NBP bude chtit nacas vybrat
pauzu, rist sazeb jesté neni v tuto chvili u konce.

Podle oficialniho tiskového prohlaseni bylo ¢ervnové rozhodnuti ¢inéné na pozadi
prekvapivé rostouci inflace, ktera by méla i v nasledujicich mésicich zustat na
zvySené urovni, i inflaénich océekavanich, na ktera jsou polsti centralni bankéfi
relativné citlivi. NBP v tuto chvili musi byt také spokojena se strukturou
hospodarského rlstu, ve které jsou vidét dalSi Gtvrtleti v fadé zrychlujici investice.
Clenové Vyboru pro mé&novou politku (RPP) navic vnimaji rostouci rizika
druhotnych dopadd vysoké inflace v podobé potencialniho tlaku na rist mezd.
Vyznamné utazeni ménové politiky v prvni poloviné roku by mélo podle RPP
ve stfednédobém horizontu privést inflaci zpét k cili.

Guvernér NBP Belka uved| na tiskové konferenci, ze NBP planuje po néjaky ¢as
nechat sazby na souéasné Urovni, ale jednim dechem dodal, Ze RPP je pfipraven
jednat, pokud se vyhled na dosazeni inflaéniho cile zhorSi. Belka dodal, Ze
neocekava, ze vyznamny narlist sazeb v tomto roce drasticky ovlivni vykon polské
ekonomiky. Belka rovnéz ocenil vySSi stabilitu polské mény, které podle jeho
nazoru prospély prodeje eur z evropskych fondu.

... anyni by sim éla dat
pauzu.

Pfipomenme, Ze inflace prekvapila NBP, kdyzZ jiz v bfeznu vyskocila v meziro¢nim
vyjadfeni na 4,3 % a v dubnu dosahla 4,5 % (2 procentni body nad cilem). Inflace
ve druhém Cctvrtleti tohoto roku by podle naSich odhadd mohla dosahnout zhruba
4,4 %. Takovy scénaf se pfitom pohybuje na samé hranici 90 % intervalu
spolehlivosti z bfeznové inflaéni zpravy. Je tedy zfejmé, Ze v tomto bodé bude nova
inflacni zprava znac¢né revidovana (pro zbytek roku smérem vzh(ru). Na druhou
stranu, skute¢nost, Ze hospodarsky rast byl konzistentni s prognézou a reélné
mzdy prozatim nevykazuji dramaticky narGst, mize byt pro NBP uklidiujicim
signalem, Ze polska inflace je spiSe tlatena vysokymi cenami komodit nez
neocekavané vysokou poptavkou.

Vysoka inflace a solidni r  dst NBP si tak pravdépodobné po ry_cﬁ_lém utahpvénl' v poslednl’ch’mési(_:ich, muze
by vak mohly donutit NBP vybrat pauzu. To ostatné naznacuji i posledni komentare guvernéra. Nicméné na
- S zacatku podzimu (z&fi) pocitame jeSté s poslednim rdstem sazeb v tomto cyklu na
zvysit sazby jest € jednou ha koneénych 4,75 %. Polska ekonomika se rok pfed mistrovstvim Evropy ve fotbale
podzim. poveze na ving investic. Soucasné by méla infladni ocekavani polskych doméacnosti
zUstat i v dohledné dobé na vysSich Grovnich. To by mélo nakonec polské centralni

bankére pfimét zvednou sazby.

Urokovéa sazba v roce 2011
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— zékladni Grokova sazba
—vyhled
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Posledni é&isla z ekonomiky nad progn6zou CNB

Petr Dufek
Infla éni vyvoj zrychlil Podle ocekavani do kvétnovych spotfebitelskych cen nejvice promluvily potraviny,
v d gsledku zdrazovani které v poslednim mésici zdrazily o vice nez dvé procenta, predevSim kvdli
potravin a pohonnych hmot. zvySovani cen peciva. Mezimésicni inflace dosahla 0,5 %, meziro¢ni je pfesné na

cili CNB, tedy 2 %.

NejvyraznéjSi pohyb smérem vzhlru zaznamenavaji potraviny, které stoji
v priméru o 6,7 % vice nez ve stejném obdobi loriského roku. Se zpozdénim se tak
do spotrebitelskych cen dostavaji pfedchozi nakladové tlaky z vyroby — tedy draha
energie, paliva a zemédélské komodity. Zvratit tento trend muaze teprve letosni
Uroda, kratkodobé navic sehraje roli i aktualni nezajem o zeleninu.

Inflace zGstava navzdory vysokym cenam vstupl (PPI) stale pomérné umirnéna
diky oslabené domaci poptavce. Pfesto i dnes zvefejnéna c&isla nepochybné
podpofi Gvahy o zvySeni Grokovych sazeb CNB v diivéj$im terminu, neZ
predpoklada prognéza centralni banky. Pro Gplnost dodavame, ze v dalSich
mésicich se pfitom inflace od cilové hodnoty CNB vyrazné&ji neodchyli, a to ani
navzdory ¢ervnovému zvysSeni cen zemniho plynu. Pfesto nelze zapominat na
zadrzené inflaéni tlaky v podobé prudce rostoucich primyslovych cen, které se
ve spotrebitelské inflaci zatim pIné nepromitly. DalSi velkou nejistotou z pohledu
inflace zUstava navrh na postupné sjednoceni obou sazeb DPH.

Vedle inflace p fekonal Podle zpfesnénych vysledkd se HDP v Gvodu roku zvysil oproti pfedchozimu
océekavani centralni banky Gtvrtleti 0 0,9 %, meziro¢né o 2,8 % (prvni odhad CSU ¢inil 0,5 %, resp. 2,5 %).
i rast éeské ekonomiky. K meziro€nimu rdstu pomohl ekonomice pfedevsim zahraniéni obchod a investice.

Pozitivni je, Ze sice investice po témér Ctyfech letech opét rostou, ale je to
predevsim diky nakuptm dopravnich prostredkd. Spotfeba domacnosti na zaCatku
roku poklesla. Setfil i viadni sektor, takze celkova spotfeba tahla ekonomiku dolG.

Celkové jsou vysledky ekonomiky za prvni kvartal pfiznivé, nicméné stoji
predevsim na zahraniéni poptavce, respektive na exportné orientovaném pramyslu.
Rlst domaci poptavky se opira pouze o investice, jejichz struktura pFili§ optimismu
zatim nedodava. Navic se da ocCekavat, ze rlst ekonomiky v dalSich C&tvrtletich
bude mirné slabnout, jak uz napovidaji posledni vysledky z primyslu, stavebnictvi
i sluzeb.

Zavérem lze dodat, e HDP je nad Grovni prognézy CNB a nejspise i inflace. Obé&
Gisla nahravaji dfivéjSimu zvySeni Urokovych sazeb nez naznaduje posledni
prognéza centralni banky, ktera pfedpoklada prvni navySeni sazeb az ve ¢tvrtém
Gtvrtleti letoSniho roku.

Struktura meziro éni inflacev CR PFispévek poptavky k r astu HDP
(vliv jednotlivych slozek kose)
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Klicové o cekavané udalosti

UT 10:00, CZ Bé&zny G &et (mld. CZK)

V.11 .11 V.10
Bézny Gcet -4,5 2.8 8,3
kumul. od ledna 13,8 18,3 14,7
Obchodni bilance 6,5 13,1 9,2
kumul. od ledna 35,2 28,7 38,0

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

V.11 V.11 V.10
Mezimésicné 0,4 0,8 0,7
Meziro¢né 6,0 6,4 1,5

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

V.11 V.11 V.10

Inflace 4,5 4,5 2,2
Potraviny (bez alk.) 7,8 7,2 0,6
Doprava (vé.

pohonnych hmot) 5,8 7,6 8,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Dividendy p feklopi BU do deficitu

Dubnovy vysledek bézného Uctu nejspiSe ovlivnil start dividendové sezény,
kterd bude pokracovat i v pfiStich mésicich. Na jedné strané tak uvidime
prebytkovy obchod se zboZim a sluzbami, na strané druhé rostouci pasivum
vynosové bilance ovlivnéné predevsSim transferem ziskd z podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou. Ani tak by se vSak vyvoj bézného U¢tu nemél
v letoSnim roce zhorSovat. Dokonce i nadale predpokladame, Ze se jeho

saldo ve srovnani s loriskym rokem mirné snizi z -3,8 % HDP na -3,6 %.

CZ: Prestavka v r astu pr amyslovych cen

Za mirnym zpomalenim mezimési¢niho rlstu cen v primyslu stoji pfiznivéjsi
vyvoj cen komodit. Na chvili tak zfejmé polevil tlak ze strany drahé ropy
tlacici vzharu ceny v rafinérském pramyslu. Jak je vSak patrné z aktualniho
vyvoje, byla tato prestavka zfejmé jen doc¢asna. Vedle rafinerii své produkty
zdrazoval nejspiSe i potravinarsky primysl, ktery se tak vyrovnava
s vysokym vzestupem cen zemeédélskych komodit. | nadale vSak plati, Zze se
ceny prumyslovych vyrobk( jeSté plné neprojevily ve spotfebitelskych
cenéch.

PL: Inflace z Gstane na 4,5 %

Inflace v kvétnu pravdépodobné stagnovala na Grovni 4,5 % meziro¢né, kam
se dostala jiz v minulém mésici, a zUstava tak daleko nad inflaénim cilem
NBP. Hlavnim pfispévatelem ke kvétnovému rastu by opét mély byt ceny
potravin a nealkoholickych napoju (vaha ve spotfebnim koSi je 24 %), které
podle nasich odhadu rostly mezimési¢né o 1,2 %. Naopak, kvétnovy pokles
cen ropy by mohl hrat ve prospéch mirného zpomaleni inflace. Domnivame
se, Ze v nasledujicich dvou mésicich by mohla inflace meziroéné zpomalit a
Ze v srpnu by se mohla vratit k sou¢asnym Grovnim.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

13.6.2011 09:00 Inflace (%) 05/2011
CR 14.6.2011 10:00 Bézny Gcet (mld. CZK) 04/2011 -4,5 -4,2 2,7
. Obchodni bilance
Polsko 14.6.2011 14:00 (mil. EUR) 04/2011 --550 -715
Polsko 14.6.2011 14:00 Beézny Ucet (mil. EUR) 04/2011 -970 -1 376
Polsko 14.6.2011 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 05/2011 1,5 -1,7

Jadrovy index cen
v primyslu (%)
USA 14.6.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 05/2011 -0,4 0,5

Maloobchodni trzby —
bez automobil G (%)

USA 14.6.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 05/2011 0,0 6,6 0,8 6,8
Projev Bernankeho o

USA 14.6.2011 14:30 05/2011 0,2 2,1 0,3 2,1

USA 14.6.2011 14:30 05/2011 0,3 0,2

USA 1462011 2130 g 2inf udrzitelnosti (Fed) ~ 00/2011

CR 15.6.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 05/2011 0,4 6,0 0,4 6,0 0,8 6,4
Mad'arsko 15.6.2011 09:00 Inflace (%) 05/2011 0,5 4,3 0,6 4,7
Madarsko 15.6.2011 09:00 Prdmyslova vyroba (%) 04/2011 *F 0,5 9,5
EMU 15.6.2011 10:45 ;'gsk‘;:’r%“i;;tﬁfg'g:‘%“;msu 06/2011

EMU 15.6.2011 11:00 Pramyslova vyroba (%) 04/2011 0,1 5,0 -0,2 53
Polsko 15.6.2011  14:00 Inflace (%) 05/2011 0,3 4,6 0,5 4,5
USA 15.6.2011 14:30 Inflace (%) 05/2011 01 3,3 0,4 3,2
USA 15.6.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 05/2011 0,2 14 0,2 13
USA 15.6.2011 14:30 Sgi?al.lt(it?\:S'Y(a nalada 06/2011 13,50 11,88

Polsko 15.6.2011 15:00 ?n?ﬁ’cfﬁf\l‘;é saldo 05/2011 21,6

USA 15.6.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%)  05/2011 03 0,0

USA 15.6.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 05/2011 77,1 76,9

USA 15.6.2011 16:00 L'Ldrﬁ’és‘a"“em rodinnych 679011 16 16

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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16.6.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 05/2011
EMU 16.6.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 05/2011 1,6 1,6
EMU 16.6.2011 11:00 Inflace (%) 05/2011 0,0 2,7 0,6 2,8
) . Aukce st. dluhopisu/pevna .

Madarsko 16.6.2011 12:00 sazba (mld. HUF) 06/2011 *A
Polsko 16.6.2011 14:00 Mzdy (%) 05/2011 -1,9 54 -1,0 5,9
USA 16.6.2011 14:30 Bézny Ucet (mld. USD) 1Q/2011 -129,0 -113,3

. Nové zadosti o davky
USA 16.6.2011 14:30 v nezaméstnanost (is.) 10.6. 427
USA 16.6.2011 14:30 Fokracuici zadostio davky 5 g 3676

Vv nezaméstnanosti (tis.)

USA 16.6.2011 14:30 Sanajentstavebnovieh - gg591; 540 523
USA 16.6.2011 14:30 Udélena stavebni povoleni 05/2011 553 551

. Podnikatelska nalada
USA 16.6.2011 16:00 philadelph. Fedu 06/2011 7,0 3,9
Madarsko 17.6.2011 09:00 Mzdy (%) 04/2011 4,3 -1,4
EMU 17.6.2011 10:00 Meésicni zprava ECB (ECB) 06/2011

. Obchodni bilance
EMU 17.6.2011 11:00 (mil. EUR) 04/2011 -2,0 -0,9
Polsko 17.6.2011 14:00 Pramyslové vyroba (%) 05/2011 2,8 7,2 94 6,6
Polsko 17.6.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 05/2011 0,4 7,2 0,8 8,9

. Spotrebitelska davéra .
USA 17.6.2011 16:00 podle UniMichigan 06/2011 *P 74,5 74,3
USA 17.6.2011 16:00 Predstihové ukazatele 05/2011 0,2 -0,3

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
soucasné

Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 1.50 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 4.25 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 25 bps 5/11/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna 5,17 Sep-11  Dec-ll Mar-12  Jun-12

hodnota
Besko 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 4.66 4.60 5.00 5.10 515 5.15

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 5,49 sep11  Dec-1l  Mar-12  Jun-12

hodnota
Gesko IRS 10 let 3.00 3.40 350 3.60 3.70 3.85
Mad'arsko 6.70 750 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 535 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna 5,17 Sep11  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.1 245 24.6 244 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 264.5 280 275 270 267 265
Polsko EUR/PLN 3.93 4.00 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 25 2.2 21 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 46 42 46 49 47
Inflace Meziro¢ni zména v %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 2.0 21 21 2.2 22 23 2.0
Mad'arsko 4.3 4.5 4.5 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 3.3 35 3.3 3.0
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rfejnych 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 -6.9

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 zaméstnanci & 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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