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* Polsko
Polska revize bézneho uctu pfinasi ulevu 2

* VVyhled na tyden

Polska centralni banka tentokrat iroky nezméni 4

Forint a zloty pot éSily statistiky platebni bilance

Dnes Zména  Dalsi  Dalsi Stejné, jako fada trhd na globalni drovni, i ty ve stfedni Evropé si oddechly

7dni  tyden mésic poté, co fecky parlament schvalil kontroverzni balik Uspornych opatfeni.

EUR/ICZK  24.24 -0.46% P ] a Reakce vSak nebyla zcela jednotna a to jak co se ty¢e sméru, tak pokud jde
EURPLN  3.952 -094% & 2 o silu.

EURMIUE | [264.1 [ -1.88% || & 2 Tak napfiklad pokud jde o ceny vladnich diuhopisti, zatimco madarské a

polské zpevnily, tak v pfipadé ¢eskych dluhopist, ktery maji spiSe tendenci

3M PRIBOR 117  -0.01 > 2 nasledovat némecké Bundy, doSlo k mirnému vyprodeji.

SMWIBOR 4.0 0.02 > > Obdobnou divergenci bylo mozné sledovat i na devizovych trzich, kdyz na

S ELEORL J OOV o0 > > jedné strané stoji ¢eska koruna, kterd po feckém hlasovani zaznamenala
jen minimalni zisky, a na strané druhé se ocita forint a zloty, jez viditelné

10Y CZK 381 011 > ” posilily. V téchto dvou piipadech ovsem hrdly roli i specifické (doméci)

10Y PLN 574  -0.12 > 2 faktory.

10V HUR B 2 2 V pfipadé polského zlotého bylo dulezité, Ze revize polské platebni bilance
(k hor§imu) nebyla nakonec dramati¢téjSi nez trhy predpokladaly. Navic

e ———————— & C. revize byla pfijata pozitivné také diky tomu, Ze paralelné s navySenim

1oYEMU 302 018 > ” dovoztl doslo i k navySeni spotieby, takze se neméni vyse polského HDP.

Posledni hodnoty z Patku 15:30 Pro investora je polska revize také pozitivni v tom, Ze do budoucna bude
mozZné povazovat statistiky platebni bilance za duvéryhodnéjsi, resp.
presnéjsi.

Rovnéz v posileni forintu mohly mit prsty statistiky platebni bilance, které
byly v pfipadé Madarska naopak v prvnim kvartdle excelentni. Ekonomika
tudiz jiz dva roky nepretrzité vykazuje vysoké prebytky bézného UGctu, které
pfitom narGstaji. PFipocteme-li k tomu fakt, Zze kapitadlovy Ucet platebni
bilance je diky vysokym transferim fond( EU rovnéz ve vysokém prebytku,
pak je evidentni, Ze zfundamentalniho hlediska nema forint ddvod
oslabovat.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Ve

Polska revize b ézného U étu pFinasi ulevu

Jan Bures

Polsky b ézny U éet byl za rok
2010 revidovan z 3,4 % na
4,5 % HDP, coz je zhruba

océekavani trh a.

| kdyZ mé Polsko tim padem
étvrty nejhorsi schodek BU
v Evrop é, v tuto chvili nema
problémy s jeho
financovanim. Na celé revizi
je navic pozitivni, Ze
nepovede ke snizovani HDP,

ale pouze ke zm éné jeho
struktury.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V8e zacalo prostou poznamkou Miroslawa Gronického, byvalého ministra financi a
soucasného poradce guvernéra polské centralni banky Marka Belky. Ten uvedl, ze
Polaci v roce 2010 vykazali ve svych statistikach s Némeckem prebytek obchodni
bilance 2,1 mld. eur, zatimco Némci tvrdi pravy opak — prebytek maji oni, a to
celych 12 mid. eur. Kde se stala chyba? Pochybnosti pfitahly pozornost k hlubSim
nesrovnalostem v polské platebni bilanci. Negativni efekt polozky chyb a opomenuti
totiz vyskocil v poslednich dvou letech k vysokym 4 % HDP. Nyni polska centralni
banka zverejnila dlouho o¢ekavanou revizi bézného G¢tu za roky 2004 az 2010,
ktera byla blizko puvodnich odhadu polské centralni banky. Centralni banka navic
potvrzuje, Ze revize nevyvola zmény v Grovnich HDP. Obé zpravy jsou pro polska
aktiva pozitivni.

Investofi se nejvice bali scénare, ve kterém schodek bézného Gctu pujde na vrub
vyrazné podhodnocenych dovozl a ty sou¢asné povedou ke snizenym odhadim
HDP. Tim by rovnéz dosSlo ke zhorSeni vSech pomérovych ukazateltd k HDP. S tim
spojenym problémem je i vySe polského verejného dluhu, ktery by v pfipadé
vyraznéjSich revizi jiz na konci roku 2010 mohl prekonat zakonny limit 55 % HDP.
Zverejnéni revize v tuto chvili ale pfinasi spiSe jisté uklidnéni. Deficit bézného Gctu
byl revidovan ze 3,4 % na 4,5 % HDP za rok 2010 (irh ¢ekal 4,7 % HDP).
Z hlediska struktury byly sice klicové podhodnocené dovozy (efekt 0,8 % HDP),
nejednalo se ale o jedinou chybu, na kterou polsti statistici pfisli. Chyby vznikly také
pfi Uctovani preshrani¢niho toku penzi a mezd.

Polsko ma tak po revizi v roce 2010 sice ¢tvrty nejhorSi schodek bézného Gctu
(po Recku, Portugalsku a Spanélsku), ale struktura jeho financovani je na rozdil od
vySe zminénych zemi v tuto chvili stabilni. Z pohledu zlotého a polskych aktiv
obecné je dullezitéjsi, Ze polska centralni banka i statisticky Gfad trvaji na tom, ze
revize platebni bilance nepovede k revizi Urovné HDP, ale pouze ke zméné
struktury. VyS88i dovozy budou jednoduSe vykompenzovany vySSi doméaci
spotfebou. Z pohledu struktury bude tak jesté vétsi roli hréat jiz tak silnd doméaci
poptavka financovana schodky bézného Gc¢tu. Pokud se v Polsku néco nezméni,
muZe podobna situace zacit pusobit problémy ve chvili, kdy za¢nou slabnout toky
penéz z Bruselu, které v tuto chvili pomahaji schodky bézného Uctu financovat.

Deficit b ézného U ¢tu platebni bilance

@ Pred revizi
M Po revizi

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, y/ . )4 4 x> I'4 o
Y06 CZ: Kvétnoveé trzby obchodnik @ v plusu
V.1l VA1 V.10 K rlstu trzeb nejspiSe v kvétnu napomohl o jeden den vySSi pocet
Trzby 32 27 32 pracovnich dni a stejné jako v predchozich mésicich i mirny apetit
kumul. od ledna 40 42 05 spottebiteld nakupovat. Nejde vSak o nijak zvlast silny zajem utracet, ale

pouze o velmi umirnény vzestup. Motoristicky segment kvéten nejspiSe
zakonéil v minusu, podobné jako prodej pohonnych hmot. Celkové se da
fict, ze rtst maloobchodnich trzeb neni nijak vyrazny a zejména ve druhé
poloviné roku pocitdme s jeho dalSim zpomalenim.

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL NBP SaZby nezm énl’
N&s  Posledni Polska centralni banka by si méla v ¢ervenci a srpnu vybrat letni pauzu a
odhad  zména pockat, jaky efekt bude mit dosavadni utahovani ménové politiky a jak se
hlavni sazba v % 450  5/2011 bude vyvijet poptavka u hlavnich obchodnich partnerd. V podobném duchu
zména v b. bodech 25 25 se vyjadril i guvernér Belka. Zatimco inflace opét prekvapila vyS$Si hodnotou

(5% vylyl), inflaéni ocekavani jiz v poslednim mésici lehce poklesla.
Soucasné se pomérné vyrazné zhorsila tfeti mésic v fadé nalada v polském

primyslu.
€T 900, CZ Zahrani énf obchod (mid. CZI9 CZ: Zahrani €ni obchod ve znameni aut
V.l V.1 V.10 Dynamika zahrani¢niho obchodu ve srovnani s pfedchozimi mésici nejspise
Saldo 9,5 12,6 112 uz zvoliuje. Exportu sice napomohl vySSi pocet pracovnich dnu, avSak
wmulativ. od ledna 750 655 726 pomalu se zdvoucifernych néaristi zacnou stavat jednociferné. Export

tahnou predevsim automobilky, kterym se dafi na evropském i asijském

:EXpon (;A’ y//y) Eg i:’g 22’2 trhu. Stranu dovozu i nadédle zatézuji drahé suroviny, které v meziro¢nim
mport (%, y/Y) ' ' ' vyjadreni srazi i vysledek obchodni bilance dold.

. o V4 7 -
PA 900, CZ Pr amyslova viroba (%, yi) CZ: Prumysl stale tahnou automobilky

Pramyslu v kvétnu napomohl vy3Si pocet pracovnich dn a stéle velmi
pfiznivy vyvoj zakadzek ze zahrani¢i. Hlavni roli v rastu vyroby sehraly
i tentokrat vyrobci aut. Vedle automobilek k rdstu pramyslu prispéla i vyroba
kumul. odledna 100 106 94 kovil, strojirenstvi a textilu. Naopak slabsi vysledky se daji odekavat
u energetiky, potravinarského primyslu, chemie a elektrotechnického
primyslu. Hlavni pozornost si i tentokrat zaslouzi predevSim nové zakazky,
které napovi, jakym smérem se bude Cesky primysl ubirat v dalSich
meésicich.

V.11 V.11 V.10
Mésicné 7,6 4,7 15,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Kalenda r oéekavanych udalosti

4.7.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2011 -0,3
CR 4.7.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2011 3,2 3,7 2,7
EMU 4.7.2011 11:00 Vyrobni ceny (%) 05/2011 -0,1 6,3 0,9 6,7
EMU 5.7.2011 10:00 MdeXBaKupnich manazert o650, 4 54,2 54,2
EMU 5.7.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2011 -1,0 -0,6 0,9 1,1
USA 5.7.2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 05/2011 1,0 1,2
Némecko 6.7.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 05/2011 -0,1 10,0 2,8 10,5
Polsko 6.7.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 07/2011 4,50 4,50 4,50

Index nakupnich manazeru

USA 6.7.2011 16:00 ve sluzbach 1SM 06/2011 53,5 54,6
Madarsko 7.7.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 05/2011 *P 0,7 9,7
x . Obchodni bilance
CR 7.7.2011 09:00 (mld. CZK) 05/2011 9,5 11,0 12,56
) . Aukce st. dluhopisu
Madarsko 7.7.2011 12:00 Ipohyb.sazba (mld. HUF) 07/2011
Némecko 7.7.2011 12:00 Pramyslové vyroba (%) 05/2011 0,5 7,0 -0,6 9,6
EMU 7.7.2011 13:45 Zasedéani ECB (%) 07/2011 1,50 1,25
. Pokradujici Zadosti o davky
USA 7.7.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 24.6. 3702
. ADP report z trhu prace
USA 7.7.2011 14:30 (tis..nsa) 06/2011 70 38
USA 7.7.2011 14:30 NOVE Zadost o davky 17. 428
v nezaméstnanosti (tis.)
) . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.7.2011 17:00 (mid. HUF) 06/2011 -724,2
. . Obchodni bilance
Némecko 8.7.2011 08:00 (mld. EUR) 05/2011 11,0 10,9
Némecko 8.7.2011 08:00 Bézny ucet (mld. EUR) 05/2011 7,0 8,8
CR 8.7.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 05/2011 -6,0
CR 8.7.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 05/2011 7,6 7,8 47
\ . Obchodni bilance .
Madarsko 8.7.2011 09:00 (mil. EUR) 05/2011 *P 479,3
SR 8.7.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 05/2011 -4,5 -7,2
SR 8.7.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 05/2011 8,4 8,3
. Obchodni bilance
SR 8.7.2011 09:00 (mld. EUR) 05/2011 52,9 12,0
. PFirastek pracovnich sil -
USA 8.7.2011 14:15 v soukr. sektoru (tis.,nsa) 06/2011 110 83
USA 8.7.2011 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2011 9,1 9,1
USA 8.7.2011 14:30 '(T,/ro‘;mema hodinovamzda 65411 0,2 2,0 03 18
USA 8.7.2011 14:30 Cirdstek pracovnichsil- g5 83 54

bez zemédélstvi (tis.,nsa)

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 dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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N&g vyhled

Oficilni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 poslednizm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 125 125 150 -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 5,011 Sep-11  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 117 1.20 1.45 1.60 1.65 1.85
Mad'arsko  BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25 6.30
Polsko WIBOR 3M 4.70 4.60 5.00 5.10 5.15 5.15
Dlouhodobé drokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
Soueasna 5,111 sep-1l  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.05 3.10 3.30 3.45 3.55 3.65
Mad'arsko 6.74 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.40 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
Soueasna 5,111 sep-1l  Dec-ll Mar12  Jun-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 243 245 24.6 24.4 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 264.6 280 275 270 267 265
Polsko EUR/PLN 3.95 4.00 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziro€ni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2.8 2.2 14 11 13 2.6 a5
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 %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 23 22 2.3 25 24 22 21
Mad'arsko 4.3 4.5 4.5 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 B3 BI5 83 3.0
Podil bilance b éZného 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 -6.9

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 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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