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Sazby ve st fedni Evrop é v nejisté dob é beze zmén

Zména  Dalsi Dal3i Polské& centralni banka po trojitém ristu sazeb tentokrat ponechala uroky
7dni  tyden mé beze zmény. Podle guvernéra je tfeba nechat si ¢as na zhodnoceni
dosavadnich opatfeni a pockat, az se promitnou v ekonomice. Pravdou

Dnes

12
o

EUR/ICZK  24.17 -0.76% k| > Hosdl : b . - vaou

EUR/PLN 3051 -0.97% P > je, ze na rozdil od Ceska prdmysl v Polsku v poslednim mésici
: ‘ neakceleroval PMI nékolikaty mésic viadé klesaji. | kdyz infl

L s e T = > eakceleroval a ékolikaty mésic adé klesaj dy ace

atakovala desetileta maxima, restriktivni politika centralni banky pomohla
k urcité stabilizaci inflacnich ocekavani, které v poslednim mésici

SMPRIBOR 119  0.01 > > zastavily svuj rist. Kdyz ke v8emu pfidame niz8i odhad rdstu v nové
3M WIBOR 469  0.01 > > progndze centrélni banky a riziko finanéni nékazy z periferii eurozoény,
3M BUBOR 0.00 -6.10 > > neni divu, Ze se NBP rozhodla vy¢kavat. DalSi rist sazeb podle nas pfijde
nejdrive v zafiffijnu, a to za podminky stabilizace dneSniho napéti na
TR Zee] TeE > > periferiich eurozony.
10Y PLN 576  -0.09 > > Nikam sp&chat nakonec ostatngé nemusi ani CNB. Na$§ zakladni scénér,
10Y HUF 706  -0.19 2 2 ktery pocita s prvnim rlistem sazeb jiZ na srpnovém zasedani, je tak ¢im
dal tim vice zraly na revizi. To plati i po posledni sérii vybornych &isel ze
EVIEEEeE BTl B > & za_hranlcnlr)o ob_chodu a prumy'_slu,'ukazuyu na dobré vykc_)py expprtne
orientovanych firem v automobilovém pradmyslu a ve strojirenstvi. Na
10Y EMU 2.84  0.00 a 2

druhé strané domaci poptavka zlstava slabd a nezaméstnanost
Posledni hodnoty z Patku 15:30 nepfijemné vysoka. To vSe muze CNB nakonec velet posunout
rozhodnuti o prvnim rdstu sazeb az na podzim.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




.
(& 0] :]

8. ¢ervence 2011

Ceskym i ma d’arskym vyvoz Gm se dafi

Petr Dufek, Jan Cermak

Nad o ¢ekavani dob re dopadl Zatimco trh predpokladal prebytek obchodni bilance CR ve vysi 11 mld. korun,
Sesky zahrani éni obchod skute€nost byla jeSté priznivéjsi, a to o 3,4 mld. Exportérum se velmi dobfe dafilo
v kv &tnu. i kvétnu a jejich vykon se zvysil o vice nez 18 %. Nejvétsi zasluhu na rlistu exportu

maji opét stroje a dopravni prostfedky jako hlavni souéast celého vyvozu CR.
Konkrétné, hlavni roli opét sehrala auta, jejichZz vyvoz vzrostl o necelych 14 %, a
ktera jen v kvétnu vygenerovala prebytek prfes 25,1 mld. korun. Export automobil(
do Némecka (jde jich tam zhruba tfetina) vzrostl dokonce o vice nez 20 %.
Vzhledem k dal$imu nab&hu kapacit automobilového primyslu v CR pfitom
predpokladame, Ze pozitivni trend vyvozu silni¢nich vozidel muze pokracovat
i v dalSich mésicich. Na strané dovozu se sice podle o¢ekavani projevila vyssi cena
ropy, nicméné sila kvétnového exportu i tak vykompenzovala vliv drahych surovin.
Dovoz je navic zbrzdény slabou domaci poptavkou — spotrebitelskou i investi¢ni —
atak trend zlepSovani vysledkd obchodni bilance muze pokracovat i z tohoto
ddvodu. Nejnovéjsi vysledky z pramyslu rovnéz naznacuji, Zze ekonomika si diky
zahrani¢ni poptavce udrzela solidni tempo i ve druhém kvartale roku.

Obdobné jako c¢eskému, ne-li jeSté lépe, se vkvétnu dafilo madarskému
Jest & Iépe se vak da Filo zahraniénimu obchodu. Ten skoncil opét ve vyrazném prebytku (719 mil. euro),
madarskému zahrani &nimu pl"i_(;emi’v pozadi §té|y stejné jal_<o vpn"l'pa’dé CR vyvozy, které (v eurovém
obchodu, ktery za é&ina vyjadreni) rostly o témér 19 % mezirocné a vyrazné prekonaly tempo rastu dovozd
! 7 e (14,2 %). Tahounem vyvoz( navazanych tak jako v pfipadé CR na némeckou

generovat stale vyssi ekonomiku jsou pfitom rovnéz automobily a elektrotechnicky pramysil.

prebytky. _ .
Celkové je tak obchodni bilance Madarska za prvnich pét mésicd v rekordnim
prebytku 3,3 mld. euro, coz naznaduje, Ze vysledek za cely rok bude jeSté vyrazné
lepSi nez vroce 2010. Podle naSeho odhadu by obchodni bilance mohla v roce
2011 vykéazat prebytek 7 mld. euro, coz by mohlo vést k vyraznému prebytku na
bézném uctu platebni bilance ve vysi 3 mid. euro, resp. 2,9 % HDP.
Dynamika €eského zahrani éniho obchodu Zahrani €ni obchod Ma d'arska
(meziro éni zména v EUR, 3M-klouzavy pr amér)
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Pramysl v CR op ét nabira tempo

Petr Dufek
Pramysl i nadéle z dstava Zatimco predchozi mésice naznacovaly, Ze dynamika primyslu pozvolna
(jedinou) lokomotivou  éeské zpomaluje, kvétnovy vysledek ukazal presny opak. Primyslova produkce se totiz
ekonomiky. oproti dubnu zvysila 0 2,7 %, meziro¢né vzrostla dokonce o 15,2 %, coz byl druhy

nejlepsi vysledek od zacatku letoSniho roku. Za prekvapujicim &islem z pramyslu
stoji predevsim automobilky (podle CSU obstaraly zhruba tretinu celkového
narGstu) nasledované firmami ve strojirenstvi a vyrobé elektrotechniky.
Zapomenout nemUzZeme ani na jeden pracovni den navic, ktery predstavoval na
meziro¢nim vysledku zhruba 2,5 procentniho bodu. Naopak do minusu tentokrat
zamifila vyroba PC, nabytku (uZ poctvrté za sebou) a potravinarsky pramysl, ktery
soustavné pada uz pul roku.

Pozitivni ¢isla z primyslu jdou tedy stejné jako v predchozich mésicich na vrub
Sila automobilového vyrob& automobili, kterd té%i z rostouci zahraniéni poptavky po tuzemskych
pramyslu nar dsta. znackéach. Je tedy velmi pravdépodobné, Ze se v letoSnim roce podafi prekonat
lorisky rekord ve vyrobé automobilt (1,072 mil.) a vytvofit tak rekord novy. Ostatné
0 pfiznivém vyhledu na dalSi mésice zatim vypovidaji i zakazky, které v pripadé

automobilového primyslu rostou aktualné o 9 % (z toho zahraniéni +11,9 %).

Na rozdil od automobilek je pfece jen na celkovych zakazkach pro pramysl vidét

. , . v poslednich mésicich ur¢ité zpomalovani. Svoji roli nepochybné sehrava vysoka

z?‘t'mco V¥S|¢,dlfy p,r umyslu srovnavaci zakladna z loriského roku, nicméné aktualni ¢isla napovidaji o slabsi

jsou vynikajict, nalada]deo poptavce ve druhé polovingé roku. Nelze si také neviimnou slabych domacich
dol a. zakazek, které odrazeji stale utlumenou domaci poptavku na ¢eském trhu.

Vysledky z pramyslu prozatim kontrastuji s predstihovymi ukazateli. Duavéra
v primyslu klesa uz od Unora a je zhruba na Urovni dosahované v poloving
loriského roku. Podobny vyvoj je vidét i v pfipadé indexu nakupnich manazert
(PMI), i kdyz tento ukazatel je stale nad zlomovou hranici 50. Navzdory prekvapivé
vybornému kvétnovému vysledku tak i nadale predpokladame, Ze tempo primyslu
bude v dalSich mésicich zpomalovat, i kdyZz zfejmé oproti pdvodnim ocekavanim
pomaleji diky nabéhu dalSich kapacit automobilového primyslu.

Pramyslova vyroba Predstihové ukazatele z pr myslu

50
40 1
30 1
20 A
10 A
0+
-10
-20
-30
-40 A
-50 -
1.08 VI1.08 1.09 VIIL.09 1.10 VILL10 1.11

65 7
60 7
55
50 1
45 -

40 1

meziro éni tempo, %

351

30 7

25 -40

T T T T T T
.08 VI1.08 1.09 VII.09 1.10 VIL.10 1.11
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 9:00, CZ Mira nezam éstnanosti (%)

VI11 V.11 VI.10
Mira 8,1 8,2 8,5

UT 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

VI.11 V.11 V110

Inflace 0,3 0,5 0,0
Potraviny 0,5 2,1 0,3
Bydleni a anergie 0,8 0,0 0,0
Doprava -0,3 0,2 0,0

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

VI.11 V.11 V110

Inflace 4.8 5,0 2,3
Potraviny (bez alk.) 7,5 8,8 2,9
Doprava (vE.

pohonnych hmot) 5,9 6,8 4,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: DalSi pokles nezam éstnanostiv fadé

Cerven nejspie pfines| dalsi snizeni nezaméstnanosti diky pokradujicim
sez6nnim pracim a naboru novych zaméstnancid do pramyslu.
Do ¢ervnovych ¢isel navic jeSté nepromluvi absolventi. Ti za¢nou
ve statistikach na Gfadech prace pfibyvat az v prabéhu letnich mésica.
V kazdém pripadé je vyvoj na trhu prace v letoSnim roce lepsi, nez se
puvodné ¢ekalo. Svoji roli sehravaji i odchody do predéasnych dichodt, ale
hlavni roli na zlepSovani situace ma pfiznivy vyvoj ceské ekonomiky.

CZ: Inflace mi ¥ nad cil CNB

pro domacnosti. Na rozdil od jinych let probéhlo v zavéru &tvrtleti a nikoliv na
zacatku dalSiho kvartalu, jak byvalo obvyklé. Svoji roli i tentokrat sehraly
potraviny, které reaguji na rostouci ceny zemédélskych komodit, respektive
na zvysSujici se ceny v potravinafském primyslu. Jako tradi¢né se v ¢ervnu
zvySovaly ceny zajezdd a rekreaci v reakci na pocinajici sezonu
zahrani¢nich dovolenych. Pozitivni zpravou z pohledu inflace je, Ze v ¢ervnu
alespori mirné poklesly ceny pohonnych hmot.

Meziroéni inflace se v cervnu nejspiSe dostala tfi desetiny nad cilovou
hodnotu CNB. Inflace si vak zachovavéa svij nakladovy charakter, zatimco
0 poptavkové inflaci je v pripadé CR zatim velmi predéasné hovorit.
Nedockame-li se mimoradné prfiznivych zprav o sklizni, tak musime pocitat
s inflaci nad dvéma procenty i ve druhé poloviné letoSniho roku.

PL: Inflace v éervnu mirn é zpomalila

Inflace v ¢ervnu pravdépodobné mirné zpomalila a v meziroénim vyjadreni
podle naSich odhadl poklesla na 4,8 %. | tak vSak zUstava daleko nad
inflacnim cilem NBP, ktery ¢ini 2,5 %. Na rozdil od prvnich péti mésicl
tohoto roku by méla ¢ervnova cisla odhalit pouze nepatrny mezimési¢ni
narust cen potravin a nealkoholickych napoji (vaha ve spotfebnim kosi je
24 %) a dokonce i prvni mezimési¢ni pokles cen paliv od letoSniho Unora.
Naopak, nejvyraznéji pravdépodobné rostly sezénni ceny rekreace.
Domnivame se, Ze v Cervenci inflace dale mirné poklesne a v srpnu
pocitdme s druhym inflaénim vrcholem v tomto roce.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

11.7.2011 09:00 Mzdy (%) 05/2011 0,7
Némecko 12.7.2011 08:00 Inflace (%) 06/2011 *F 0,1 2,3 0,1 2,3
Némecko 12.7.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 06/2011 *F 0,0 2,4 0,0 2,4
SR 12.7.2011 09:00 Inflace (%) 06/2011 0,3 4,0
¢R 12.7.2011 09:00 Inflace (%) 06/2011 0,3 2,3 0,1 2,1 0,5 2,0
CR 12.7.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2011 8,1 8,1 8,2
Madarsko 12.7.2011 09:00 Inflace (%) 06/2011 0,2 3,8 0,2 3,9
USA 12.7.2011 14:30 %ﬂ‘%"g&;’"ance 05/2011 -44,0 -43,7
USA 12.7.2011 23:00 3leta aukce (mld. USD) 07/2011
EMU 13.7.2011 11:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 05/2011 0,4 4,8 0,2 52
Polsko 13.7.2011 14:00 Inflace (%) 06/2011 4,8 0,3 4,8 0,6 5,0
USA 13.7.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 06/2011 -0,7 13,3 0,2 12,5
USA 13.7.2011 16:00 E:rg‘\‘;":';e:qgrﬁogﬁt.”&ed) 07/2011
USA 13.7.2011 20:00 (Rn?lzd‘."fgg’)ésa'do 06/2011 -65,0 -57,6
USA 13.7.2011 20:00 ZA&pis ze zasedani FOMC  07/2011
USA 13.7.2011 23:00 1Oleta aukce (mld. USD) 07/2011
SR 14.7.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 06/2011 0,3 4,2
Madarsko 14.7.2011 09:00 Primyslovéa vyroba (%) 05/2011 *F -0,8 2,6
EMU 14.7.2011 10:00 Mési&ni zprava ECB (ECB) 07/2011
EMU 14.7.2011 11:00 Inflace (%) 06/2011 0,0 2,7 0,0
EMU 14.7.2011 11:00 Jéadrova inflace (%) 06/2011 1,5 1,5
Madarsko 14.7.2011 12:00 Aukee st diuhopisu/pevna o754,

sazba (mld. HUF)
Polsko 14.7.2011 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 06/2011 11 0,8

Pokradujici Zadosti o davky
1.7.
v nezaméstnanosti (tis.)

USA 14.7.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 06/2011 -0,2 7.4 0,2 7,3
Jadrovy index cen

USA 14.7.2011 14:30 3681

USA 14.7.2011 14:30 S T 06/2011 0,2 2,2 0,2 2,1
USA 1472011 14:30 'NOV€ Zadosti o davky 8.7. 410 418

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 1472011 14:30 Maloobchodnitrzby — 06/2011 0,1 0,3

bez automobil G (%)
USA 14.7.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 06/2011 -0,2

Bernankeho pololetni
zprava o mén. polit. (Fed)
USA 14.7.2011 23:00 30letd aukce (mld. USD)  07/2011

USA 14.7.2011 16:00 07/2011 *A

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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15.7.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 06/2011
CR 15.7.2011 10:00 Bézny Gcet (mld. CZK) 05/2011 -29,00 -20,00 -6,74
. Obchodni bilance
EMU 15.7.2011 11:00 (mil. EUR) 05/2011 -4,1
Polsko 15.7.2011 14:00 Bézny ucet (mil. EUR) 05/2011 -755 -959
Polsko 15.7.2011 14:00 OPchodni bilance 05/2011 -800 719
(mil. EUR)
USA 15.7.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 06/2011 0,2 1,6 0,3 1,5
X Podnikatelska nalada
USA 15.7.2011 14:30 ve Staté N.Y. 07/2011 4,20 -7,79
USA 15.7.2011 14:30 Inflace (%) 06/2011 -0,1 3,6 0,2 3,6
X Rozpocdtové saldo
Polsko 15.7.2011 15:00 (mil. PLN) 06/2011 -23,7
USA 15.7.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%) 06/2011 0,3 0,1
USA 15.7.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 06/2011 77,0 76,7
USA 157.2011 16:00 SPotfebiteiska divéra 07/2011 *P 72,5 71,5

podle UniMichigan

m/m - mezimésiéné; yly - meziroéné; 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 neo¢isténa, 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 1.19 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 4.69 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 2.99 3.10 3.30 3.45 3.55 3.65
Mad'arsko 6.78 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.37 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 24.2 245 24.6 24.4 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 264.1 280 275 270 267 265
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 29 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 zaroveti 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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