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* Polsko
Polsko (opét) ukazalo zbytku stfedni Evropy zada 2

* VVyhled na tyden
NBP zachovéa sazby na 4,5 % 5

Levné penize z ECB davaji st fedoevropskym m énam k ¥idla

Dalsi Dalsi Stovky miliard, které ECB pustila do evropského bankovniho systému,

Dnes tyden  mésic zacgind byt stéle zfetelngji citit na finan¢nich trzich. Kromé dramatického

EUR/CZK 2473 > 2 propadu rizikovych prémii u klicovych (zranitelnych) zemi eurozény jako je

EUR/HUF 289.2 > 2 Itélig aISpanéIskov, si’levné Penl'ze od ECB nejspiSe nasly cestu i na
EUR/PLN 411 > 2 devizoveé trhy ve stfedni Evropé.

Stfedoevropskym ménam véetné koruny se v posledni dobé opravdu dafi.
3M PRIBOR 1,23 > > Vidét je to zejména u polského zlotého a madarského forintu, nebot obé
3M BUBOR 7.33 . . mény posilily od poc¢atku roku viéi euru o priblizné 9 %.
3M WIBOR 4,96 > > Domnénku, Ze za spanilou jizdou stfedoevropskych mén v tomto roce stoji

likvidita od ECB, podporuji dva argumenty. Za prvé, ekonomické
10Y CzZK 3,31 > 2 fundamenty zemi v regionu se v posledni dobé nijak zasadné nezménily,
10Y PLN 5,43 N \ takZze z makroekonomického hlediska dramatické posileni zlotého ¢&i forintu
10Y HUF 8,58 Y . nema oporu v domacich udalostech (v pfipadé Madarska a jeho spori s EU

dokonce doSlo k “papirovému” zhorSeni situace). Za druhé, stovky miliardy

eur, které ECB poskytla bankam, zplsobily razantni pokles eurovych
SETRBOR 0,95 > > kratkodobych sazeb, takze napf. jednomési¢ni Euribor poklesl ke svym
10Y EMU 1,83 > 7

historickym minimiim zaznamenanym pfi finanéni krizi v roce 2009.
Posledni hodnoty z pate éniho odpoledne To ucinilo relativné vysoko Grocené mény, jako je praveé zloty ¢i forint, jesté
vice atraktivni.

Nabizi se pfitom otazka, jak dlouho muze posilovani stfedoevropskych
mén, hnané dostupnou likviditou, vydrZet. Je dost dobfe mozné, Ze pfizniva
nalada na stfedoevropskych trzich jesté néjaky ten den ¢i tyden vydrzi. Na
druhou stranu negativni korekce muze pfijit velmi rychle. Ti co nyni sazeji
na carry trade obchody (se stfedoevropskymi ménami) musi vzit totiz
v potaz, Ze hlavni centralni banky, jako ECB i Fed, daly trhim najevo, Ze
dalSi expanze (nad ramec té stavajici) v dohledné dobé nepfijde. Tudiz
i rizikové pozice (v€etné devizovych carry trade obchodl) nemohou pocitat
s dalsi brzkou intervenci, ktera by napf. mohla neutralizovat zverejnéni
necekané nepfiznivé informace z periferie eurozony.
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Polsko (op ét) ukazalo zbytku st Fedni Evropy zada

Petr Baca

Polsk& ekonomika rostla Rust polské ekonomiky v poslednim ctvrtleti loriského roku dopadl opét o néco
v zav éru lo riského roku |épe, nez trhy oc¢ekavaly. Ve srovnani s poslednim ¢tvrtletim roku 2010 totiz HDP
0 4.3 % meziro éné. ... vzrostl 0 4,3 %, ¢imZ hravé pfekonal ostatni stfedoevropské ekonomiky nejen

v tomto obdobi, ale i v celém roce 2011.

Z hlediska struktury nedoSlo k zadnym vyraznym prekvapenim. Ackoliv prispévek

domaci absorpce k rastu HDP (+3,4 procentniho bodu) ve srovnani s prvni

polovinou roku poklesl, tak i v posledni ¢asti lofiského roku byly investice s domaci

e .. . . spotfebou tahounem rastu. Pravé investice ociSténé o vliv zasob se dokonce

...pficemZ rast byl tazen op ét zvySovaly nejrychlej§im tempem od druhého &tvrtleti roku 2008 a k ristu prispély
zejména domaci poptavkou. 2,9 procentnimi bodly.

Pozitivni vliv tvorby kapitdlu naznacoval index stavebni vyroby, zejména

inZenyrského stavitelstvi, jehoZ trend byl vyrazné pozitivni v celém uplynulém roce.

Pravé hruba pridana hodnota ve stavebnictvi v poslednim &tvrtleti rostla meziro¢né

0 7,1%. V tésném zavésu zlstal primysl (meziro¢ni rlGst pfidané hodnoty

Pro rok 2012 odhadujeme 06,7 procenta,). Uvedenéwdvél odvétvi tak tvofila vice nez tfetinu hrubé pridané
rast mirn & nad t femi hodnoty polského hospodarstvi.

rocenty. , . . . - oo .

P ty Vyhled na nésledujici rok je o néco méné optimisticky. Domnivame se, Ze faktory,
které uchréanily polskou ekonomiku pred poklesem béhem finanéni krize budou
pomalu ustupovat. Kombinace vySSich Grokovych sazeb, Gspornych opatieni viady
a klesajicich investic do infrastruktury ve druhé poloviné roku by podle naSich
odhadl méla stlacit rast ekonomiky v roce 2012 mirné nad tfi procenta.

Prispévky k r aistu HDP Vykonnost dil &ich odv &tvi zpracovatelského pr tmyslu

(tfimésicni zmeéna)
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Kliéové o cekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP . A
PL: NBP zachova sazby na 4,5 %
Nas  Posledni Polska centralni banka (NBP) na svém stfedec¢nim zasedani sazby
odhad  zména pravdépodobné nezméni. Trh sice stéle vidi jako pravdépodobnéjSi moznost
hlavni sazba v % 450  5/2011 pokles sazeb vdevitimési¢nim horizontu, avSak posledni vyvoj
zména v b. bodech 0 25 ekonomickych ukazatell a komentare centralnich bankér hovori pomérné

jasné a spiSe naznacuji moznost jejich rdstu. Rostouci jestfabi naladu vSak
v NBP mUze uklidnit kurz polského zlotého, ktery od zacatku roku vaci euru
posilil 0 8 %. Vybor pro ménovou politiku tak mohou straSit snad jen inflacni
ocekavani polskych domécnosti, ktera se drzi stéle na drovni 5 %.

€T 9:00, CZ zahrani éni obchod (mld. CZK) CZ: Rekordni Iednovy p ‘r'-ebytek Obchodu

1.12 X111 111 Cesky zahraniéni obchod méa naslapnuto k novému lednovému rekordnimu
Saldo 19,0 10,5 17,8 prebytku. Odhadujeme, Ze obchod v prvnim mésici letoSniho roku skongil
s vysledkem 19 mid. korun, a to predevSim zasluhou rdstu vyvozu stroju a

kumulativ. od ledna 19,0 191,4 17,8 B . A " > N i 4 oV EE
dopravnich prostfedkd. Na strané dovozu stale plGsobi dvé protismérné

Export (%, yly) 8,0 10,1 26,8 . L. . - . . . -
import (%, yfy) 80 51 201 _tendgnce, ktg}re} se vzajemné kompenzuji, a sice drahé suroviny na strané
P Yl : : : jedné a klesajici domaci poptavka na strané druhé.
PA 9:00, CZ Inflace (%, mim) CZ: Inflace mi Fi ke ¢étyFce
Ani Unor nepfinese zvolnéni rastu cen v ¢eské ekonomice. Pfedpokladame,
.12 112 120 . . N P . ; .
ze vzhuru opét zamifily ceny potravin, pohonnych hmot, rekreaci a
inflace 0.4 18 0.1 tabakovych vyrobki.. Levng&jsi i tentokrat naopak byly odévy a obuv.
Potraviny 05 2,2 03 Mezirogni inflace nejspiSe vzrostla z lednovych 3,5 % na 3,8 % a opét se tak
Bydleni a anergie 0,4 3,2 -0,1 \{zdélila cili CNB. Presto nepfedpokladame, ze by na tento inflacni vykyv
Doprava 04 1,8 0,0 CNB reagovala, protoZze za nim stoji predevSim administrativni zasahy

v podobé darovych zmén a regulovanych cen. Na snizeni inflace si budeme
muset poc¢kat az do druhé poloviny letoSniho roku, kdy by se meziro¢ni riist
cen mohl sniZit ke tfem procenttm.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

semd | datum indlikétor obdob

03/05/2012 9:00 Maloobchodni trzby % 012012 -34
EMU 03/05/2012  10:00 Index ndkupnich manazert ve sluzbach 02/2012 *F 49,4 49,4
EMU 03/05/2012 1100 Maloobchodni trzby % 012012 -01 -16 -04 -16
USA 03/05/2012  16:00 Index ndkupnich manazert ve sluzbach ISM 02/2012 56,1 56,8
USA 03/05/2012  16:00 Tovarni zakazky % 012012 -0,9 11
EMU 03/06/2012 0:00 Prodejpokladni¢nich poukazek (3 mésice/3,5 mld.EL EFSF 03/2012
SR 03/06/2012 9:00 HDP % 4Q/2011*F 34
EMU 03/06/2012 1100 HDP % 4Q/2011*P -0,3 0,7 -0,3 0,7
Madarsko 03/07/2012 9:00 Pramyslovavyroba % 012012 *P -7.4 6,7
CR 03/07/2012  12:00 Aukce st.dluhopisu 4,20 %/2036 mld.CZk  03/2012 5-7
Némecko 03/07/2012 12:00 Tovarni zakazky % 012012 0,6 -18 17 0
CR 03/07/2012  12:00 Aukce st.dluhopisu 4,60%/2018 mld.CZk  03/2012 5-7
Polsko 03/07/2012 14:.00 Zasedani RPP % 03/2012 45 45
USA 03/07/2012 14:30 ADP report ztrhu prace tis,nsa  02/2012 200 170
Madarsko 03/07/2012 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  02/2012 1073
CR 03/08/2012 9:00 Miranezaméstnanosti % 02/2012 9,1 9,1
CR 03/08/2012 9:00 Obchodni bilance mld.CzZk 012012 19 10,5
SR 03/08/2012 9:00 Pramyslovavyroba % 012012 0,9
SR 03/08/2012  9:00 Stavebni vyroba % 012012 6,4
Némecko 03/08/2012 12:00 Pramyslovavyroba % 012012 0,9 0,6 -2,9 0,9
EMU 03/08/2012 13:45 Zasedani ECB % 03/2012 1 1
USA 03/08/2012  14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 3.3. 351
USA 03/08/2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 24.2. 3402
EMU 03/08/2012 14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskové konferenci ECB 03/2012
Némecko 03/09/2012 8:00 Béznyucet mid. EUF 072012 18 19,3
Némecko 03/09/2012 8:00 Inflace % 02/2012 *F 0,7 23 0,7 23
Némecko 03/09/2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUF 072012 ] 2,9
Némecko 03/09/2012 800 Harmonizovanainflace % 02/2012 *F 0,9 25 0,9 25
CR 03/09/2012 9:00 Mzdy % 4Q/2011 0,6
Madarsko 03/09/2012 9:00 HDP % 4Q/2011*F 03 14
CR 03/09/2012 9:00 Inflace % 02/2012 04 38 18 35
Madarsko 03/09/2012 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 012012 *P 325
CR 03/09/2012 9:00 HDP % 4Q/2011*F -0,3 05
SR 03/09/2012 9:00 Obchodni bilance mlid. EUF  0¥2012 82,1
CR 03/09/2012 10:00 BéznylGcet mld.CZk  4Q/2011 -1729
USA 03/09/2012  14:15 Pfirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  02/2012 190 215 257
USA 03/09/2012  14:30 Obchodni bilance mld.USC 012012 -49 -48,8
USA 03/09/2012  14:30 Pfirtustek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis,nsa  02/2012 190 206 243
USA 03/09/2012 14:30 Miranezaméstnanosti % 02/2012 8,3 8,3
USA 03/09/2012 14:30 Pramérna hodinova mzda % 02/2012 0,2 2 0,2 19

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha p .

hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4 posledni zm éna
Cesko 2T repo 0.75 075 0,75 0,75 075 0,75 25 bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 50 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko PRIBOR 3M 1,23 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,33 7,24 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,96 4,99 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 2011Q4 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko cz10Y 2,13 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,14 7,97 7,50 9,25 9,00 9,00
Polsko PL10Y 4,86 4,96 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 201201 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 24,7 25,5 24,8 24,5 25,0 25,0
Madarsko EUR/HUF 289 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,11 4,46 4,10 4,00 4,30 4,30

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1,2 0,5 0,1 -0,1 0,6 1,6
Mad’arsko 1,5 1,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,3 4,2 4,3 3,6 3,3 3,0 2,8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,4 3,3 3,2 3,1 2,0
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6 4,5 4,4 4,2 3,8
Polsko 3,9 4,6 3,7 4,1 4,1 3,1 2,8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3,8 -3,6 Cesko -4,7 -4,3
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -5,0 Polsko -7,1 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar tst HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zéakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(gi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi 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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