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* Ceska republika, Ma d'arsko
CNB ani MNB trokové sazby nezménila 2

* Vyhled na tyden

NBP stale v neutralni médu; ¢esky pramysl stale pohanéji auta

~ /7

Centralni banky v regionu berou vysSi inflacinav édomi

Dal3i Dalsi Inflace v regionu jde nahoru a tento tyden bylo po delSi dobé patrné, Ze tento
Dnes B Y . v . . P 7 Sy
tyden mésic fakt za€inaji brat na védomi i sttedoevropské centralni banky.
EUR/CZK 24,88 ] 3 _ o )
EUR/HUE 2053 N Ny Nejprve to byla madarska MNB, ktera v ttery zvefejnila svoji novou — vyrazné
pesimisti¢téjSi — inflaéni progn6zu. Prestoze madarskou inflaci zvedly vyssi
EUR/PLN 4,17 3 3 . . . . . .. .- . p
nepiimé dané, s jejim rustem k Urovni 6% pocitala na pocatku roku maloktera
instituce a to v€éetné MNB. Madarska centralni banka tedy vzala nepfiznivy
3M PRIBOR 124 > > inflaéni vyvoj na védomi, coZ v praxi ziejmé povede k tomu, Ze hlasy uvnitf
3M BUBOR 7,25 > > bankovni rady volajici po snizeni zakladni Grokové sazby na &as ustoupi do
3M WIBOR 4,94 > > pozadi. Holubi¢i rétorika uvnitt MNB ovSem stejné nemdze pfijit na pofad
dfive nez madarska vlada ziska novou pljcku od MMF, ktera garantuje
10Y CZK 3,56 > > dlouhodobéjsi stabilitu mény.
10Y PLN 5,51 > > o L - o ) . ) .
10Y HUE 921 N N ZhorSena inflaéni situace se rovnéz odrazila i na jednani bankovni rady CNB.
' Po delSi dobé totiz néktery z ¢lent rady hlasoval pro zvySeni repo sazby. To
= = sice jesté dlouho nebude na pofadu dne, pfesto jde o dalsi signal toho, Ze
SRIECEN 0,78 vuci témér Ctyfprocentni inflaci nemuze zGstat CNB zcela Ihostejna.
10Y EMU 1,82 2 2
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne A kone¢né v nadchazejicim tydnu bude mit moznost ke zvySené inflaci

promluvit i polska NBP. Celkova mira inflace se stejné jako inflaéni o¢ekavani
drzi nad ¢tyfmi procenty jiz pét mésicu v fadé a znervdzriuje ¢ast Vyboru pro
ménovou politiku. Ackoliv guvernér NBP Belka v nadchazejicich mésich
tézko pfipusti jiny scénar nez ten, Ze oficialni Urokova sazbu zlstane stabilni,
jestrabi hlasy znégjici z polské centralni banky mohou znit napfisté hlasitéji.
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CNB ani MNB trokové sazby nezm énila

Petr Dufek, Jan Cermak

CNB svoji politiku nem  éni. Po Asi nejzajimavéjsim vystupem &tvrteéniho zasedani bankovni rady CNB byl fakt, Ze
Sase se op ét objevil hlas pro zatimco Sest ¢lend bankovni rady hlasovalo pro stabilni sazby, po ¢ase se objevil
zvy&eni trokovych sazeb. jeden hlas pro jejich zvySeni. Pro rlst repo sazby byla pravdépodobné clenka

bankovni rady Zamrazilova, ktera jiz v minulosti zastavala jestfabi nazory a byla

prospéch sniZeni sazeb jesté v letosnim roce, nyni CNB hovofi o vyvaZenych
rizicich. Zatimco na proinflaéni strané stoji aktualné vysSi inflace, na protiinflaéni
strané zase silngjsi koruna a nizsi sazby v zahrani¢i. V bankovni radé tak tedy stale
vitézi nazor na oficialni sazby nesahat a vyckat na dalSi &isla z ekonomiky.
Pfipomerime, Ze progn6za se zatim nenapliiuje ani z pohledu HDP, ani z pohledu

inflace.

Na pristim zasedani bude mit CNB uZ k dispozici novy vyhled, ktery se od toho
stavajiciho bude nejspiSe v poslednich dvou uvedenych parametrech liSit
minimalné. Nas zakladni scénar pro letoSni rok neménime, a proto neotekavame
zménu hlavni sazby ani v dalSich mésicich.

MNB vyrazn € zvysila odhad Tento tyden nezasedala jen CNB, ale také jeji kolegyné — madarska centralni

inflace pro rok 2012. V roce banka. MNB mimo jiné zvefejnila svoji novou étvrtletni prognézu, ve které musel

2013 vSak po ¢ita s navratem vzit na védomi posledni velmi negativni vyvoj inflace. MNB nyni oekava, Ze inflace
inflace zp ét k hranici 3%. vinou rastu nepfimych dani, vysokych cen benzinu a potravin vystoupi az k Grovni

6%. MNB sice ocekava, Ze inflace by diky pfiznivému bazickému efektu méla
poklesnout vroce 2013 zpét ke 3%, avSak tento scénaf je podminén tim, ze
rizikova prémie madarskych dluhopistu bude v delSim horizontu postupné klesat. A
praveé vyvoj rizikové prémie s ni spojeny i vyvoj kurzu forintu podle naseho nazoru
nakonec (jako vzdy) rozhodne o tom, kdy bude moci MNB snizit svoji zakladni
sazbu. Je pfitom velmi pravdépodbné, Ze se to nestane do té doby, nez bude jasné,
zda vlada byla schopna ziskat dalSi preklenovaci avér od MMF. Tato zalezitost by
se pfitom méla rozhodnout v kvétnu, nejpozdéji pak v ¢ervnu tohoto roku.

CZ: Meziro éni inflace vs. Urokové sazby HU: Mezirocni inflace — progn6za MNB
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Klicové o cekavané udalosti

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

CZ: Maloobchod mi Fi do utlumu

.12 1.12 111 Po lednovém rdstu, za kterym stal pfedevSim motoristicky segment trhu, nejpisSe
Trzby 0,0 13 5.9 do maloobchodu pfichazi pozvolny Gtlum. Prodeje aut sice rostly, avSak vyrazné
kumul. od ledna 0.6 13 6.6 pomaleji nez v lednu, a tak ani celkovy vysledek obchodu nebude nijak oslInivy.

Zpomalovani trzeb je odrazem slabé domaci poptavky, ktera zustava ve vleku
pesimismu spotfebitelt a klesajicich realnych vydélka domacnosti. Nova Cisla s
nejvétsi pravdépodobnosti opét povrdi fakt, Ze poptavkova inflace v CR v podstaté

neexistuje.
ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL NBP SaZby Op ét nezm énl’
Nas Poslednf
odhad  zména Polska centralni banka (NBP) na svém stfedeCnim zasedani sazby
hlavni sazba v % 4.50 25 bps pravdépodobné nezméni. Stale vysoka inflace, ktera se stejné jako inflacni
o¢ekavani drzi nad Ctyfmi procenty jiz pét mésicu v fadé, sice znervozruje ¢ast
Vyboru pro ménovou politiku, avSak hlasy volajici po dalSim rdstu Grokovych
sazeb jsou stale ojedinélé. Navic, guvernér Belka se v tomto tydnu vyjadfFil
pomérné jasné a oteviené a uvedl, Ze pohyb sazeb jakymkoliv smérem je
nepravdépodobny. Jako vérohodny scénar se nam proto v tuto chvili jevi stabilita
sazeb v celém roce 2012.
PA 900, CZ Pr imyslova vjroba (%, y) CZ: Produkce aut stale na vzestupu
1112 112 1111 K solidnimu vysledku pridmyslové produkce nejspiSe opét pfispéla vyroba
Mésitné 3,0 32 12,7 automobilu, elektrickych zafizeni a chemickych vyrobkd. V Eernych cislech i
kumul. od ledna 3,1 3,2 14,4 tentokrat nejspiSe zuUstalo strojirenstvi. Celkové k rastu vyroby v primyslu
dopomohl i o jeden den vysSi pocet pracovnich dnua.Slabsi &isla Ize naopak ¢ekat
u textilniho a potravinarského primyslu, energetiky a vyroby kovl. Pokracuje tak
rozdéleni pramyslu na dvé ¢asti — UspeésSnéjSi a tu méné UspésSnou, ktera strada v
disledku slabnouci domaci i zahrani¢ni poptavky.
PA 9:00, CZ Zahrani &ni obchod (mld. CZK) CZ: Export tdhnou vzh Uru auta
12 112 11 Na rastu exportu a tedy i na pfiznivych vysledcich obchodni bilance se i nadéale
saldo 20 296 134 podili pfedevsim automobilovy primysl. Stranu dovozu i v Gnoru nafukovaly vySSi
kumulativ. od ledna 517 206 315 dovozni ceny surovin, naproti tomu slaba domaci poptavka na sebe nabaluje stale
Export (%, yly) 100 110 174 mensi potfebu importa. | za Gnor oéekavame velmi pfiznivy vysledek zahrani¢niho
import (%, y1y) 6.5 6.3 201 obchodu, nicméné nepujde o takové skokové zlepSeni bilance obchodu, jaké jsme

vidéli v lednu.
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Kalenda f o¢éekavanych udalosti

zemé datum cas indikator obdobi
yly m/m yly | m/m yly

Madarsko  02.04.2012  9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2012 50,5
Polsko 02.04.2012  9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2012

CR 02.04.2012  9:30 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2012

EMU 02.04.2012 10:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2012 *F 47,7

EMU 02.04.2012 11:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2012 10,7

SR 02.04.2012 14:00 Rozpoctové saldo mid. EUF  03/2012 -846

CR 02.04.2012 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZk  03/2012 -16,6

USA 02.04.2012 16:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu ISM 03/2012 53,5 52,4

USA 02.04.2012 16:00 Cenovy subindex ISM 03/2012 62,1 615
Madarsko 03.04.2012 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2012 *F 4235

EMU 03.04.2012 11:00 Vyrobni ceny % 02/2012 0,7 3,7

USA 03.04.2012  16:00 Tovarni zakazky % 02/2012 14 -1

USA 03.04.2012  20:00 Zapis ze zasedani FOMC 04/2012

USA 03.04.2012 23:00 Celkovy prodej automobil( mil. USD  03/2012 14,8 15,03

USA 03.04.2012 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  03/2012 11,3 11,7

SR 04.04.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2012 15

CR 04.04.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2012 1,3

EMU 04.04.2012 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 03/2012 *F 48,7

EMU 04.04.2012 11:00 Maloobchodni trzby % 02/2012 0,3 0
Némecko 04.04.2012 12:00 Tovarni zakazky % 02/2012 -2,7 -4,9

CR 04.04.2012 12:00 Aukce st. dluhopisu 3,85%/2021 mid. CZk  04/2012

EMU 04.04.2012 13:45 Zasedani ECB % 04/2012 1

Polsko 04.04.2012 14:00 Zasedani RPP % 04/2012 4,5

USA 04.04.2012 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa  03/2012 213 216

USA 04.04.2012 16:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach ISM 03/2012 56,8 57,3

SR 05.04.2012 9:00 Obchodni bilance mid. EUF  02/2012 229,3
Némecko 05.04.2012 12:00 Pramyslova vyroba % 02/2012 1,6 1,8

USA 05.04.2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 24.3.

USA 05.04.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 31.3.
Madarsko 05.04.2012 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  03/2012 -286,6

CR 06.04.2012  9:00 Stavebni vyroba % 02/2012 -5,3

CR 06.04.2012  9:00 Obchodni bilance mid. CZk  02/2012 29,6
Madarsko  06.04.2012  9:00 Prumyslova vyroba % 02/2012 *P 2,1 -2,7
Madarsko  06.04.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 02/2012 *P

CR 06.04.2012 9:00 Prumyslova vyroba % 02/2012 3,2

USA 06.04.2012 14:15 Pfirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  03/2012 230 233

USA 06.04.2012 14:30 Pfirustek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis,nsa  03/2012 225 227

USA 06.04.2012 14:30 Mira nezaméstnanosti % 03/2012 83 83

USA 06.04.2012 14:30 Primérna hodinova mzda % 03/2012 0,2 0,1 1,9

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&S vyhled

Oficialni Urokové sazby (konec obdobf)

soucasna posledni zm éna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 -25 bps 5/7/2010
Mad'arsko 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 ¢asna

hodnota 2011Q4 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,25 7,24 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,94 4,99 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2011Q4 2011Q4 2012Q2 201203 201204
Cesko Cz10Y 2,23 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,39 7,97 7,50 6,80 7,20 7,20
Polsko PL10Y 4,96 4,96 5,00 5,10 5,20 5,30

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2011Q4 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 24,9 255 24,8 24,5 25,0 25,0
Mad’arsko EUR/HUF 295 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,16 4,46 4,10 4,00 4,30 4,30

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
Cesko 2 1,3 0,6 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  2012Q4 201301
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 3,9 4,2 4,2 3,3 2,8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych 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 Gst 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 zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(l & zmocnénct
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 tplnosti 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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