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Cesky pr amysl zrychluje...

Dal3i Dalsi Zatimco periferii eurozony suzuji tvrdé Uspory, ¢eskému pramyslu se nedafi
Dnes  iden  meésic vilbec zle. Vyroba meziro&né zrychlila o 4,7 % a velmi dobré vysledky
EUR/CZK 24,75 > 2 ukazuji i zakazkové knihy, podle kterych se poptavka po tuzemské produkci
EUR/HUE 296,4 > 2 zvySuje o vice nez deset procent.
EHR/BEN 4,16 2 2 Problémem v pozadi péknych vysledk( zlstava koncentrace Uspéch(
v automobilovém sektoru, kterému pramysl vdéc¢i do velké miry jak za
3M PRIBOR 124 > > Groveri vyroby, tak za nové objednavky.
3M BUBOR 7,23 > >
3M WIBOR 4,95 > > Dobfie vypadaji i vyhlidky na nasledujici mésice. Nas predstihovy indikator
pro &esky primysl Blesk CSOB zaznamenal podle prvnich bfeznovych
10Y CZK 3,52 > b | odhadl paty rast v fadé a revidovana smérem vzhru byla i Gnorova ¢isla.
10Y PLN 5,58 > 2 Pfijemné také je, Ze se Blesk zlepSuje napfic vSemi svymi slozkami a oproti
10Y HUF 918 > 2 Gnoru vidime i znatelné zlepSeni v zahrani¢nich objednavkach podle PMI.
Naopak trochu varovné je pomalejsi tempo zlepSovani se nékterych slozek,
predevSim némeckého indexu podnikatelské néalady Ifo. | tak vzhledem
Gt 2L R0l Lo = = k vysokym zakazkovym kniham zatim nadchazejici mésice vypadaji pro
10Y EMU 1,73 > >

¢esky pramysl pfiznive.
Posledni hodnoty z pate €niho odpoledne
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Rust sazeb v Polsku je na spadnuti

Jan Bures, Petr Baca

NBP nazna éila r dst Na svém stfede¢nim zasedani sice polskd centralni banka (NBP) ponechala
arokovych sazeb v kv étnu. urokové sazby beze zmény, ale nasledna tiskova konference spolu s oficialnim
tiskovym prohlaSenim trhy prekvapily. NBP uvedla, Ze pokud se neobjevi znamky

vyznamného zpomaleni ekonomiky a nezlepsi se vyhled na navrat inflace k cili, tak

bude v nejblizsi budoucnosti zvazovat utahovani ménové politiky.

- <z Pfipomerime pfitom, Ze trhy (soudé podle sazeb FRA) jesté nedavno sazely na
Vys,Oka inflace a Slus_na polfles Urokov?/ch sazeb v d)év(l’timésiéﬁl’m horizontu. Del)él’J dobu jsme upozorﬁgvali,
= vy‘ll(onnost elforlon)lky Ze podobné oc¢ekavani byla z naSeho pohledu pfehnana (coz na tiskové konferenci

pAimély ke zm éné nazoru zminil i guvernér Marek Belka). Inflace podle naSich odhadil i v leto3nim roce
i guvernéra Belku. dosahne hodnot kolem 4 % a navzdory vyraznému riistu Grokovych sazeb v prvni
poloviné loriského roku se polské ekonomice dafi dobfe — rist HDP pravdépodobné
letos prekro¢i 3 %. Nad &Etyfmi procenty rovnéz zUstavaji jiz 6 mésich v fadé
i inflaéni ocekavani domacnosti, na ktera je NBP citlivd. Rostouci jestfabi naladu
mezi centralnimi bankéfi naznacovaly komentare nékterych ¢lend Vyboru pro
meénovou politiku z poslednich tydnt — Adam Glapinski volal po rlistu sazeb jiz na
pravé probéhnuvsim zasedani. Co je vSak dulezité, svlj postoj prehodnotil
i guvernér Belka, ktery mél v minulosti pfi rozhodovani o sazbach vzdy zasadni
slovo.
Urokova sazba by pak mohla L'Jr,ovkové sazby tak pravdép9dobné vzr_osﬂtou ji,2 na Qﬁ’étl’m zasedérll’ (9._ kvétrla.)v.
zustat na 4,75 % i ve zbytku Nas moc!elovy od,hgd p[avdefpodobnostlorustu ,urf)kovych §azeb ale Sanci na prilis
agresivni utahovani ménovych kohoutd nedava. Pravdépodobnost rlstu sazeb

roku. rostla na zacatku roku s nartistem inflaénich o¢ekavani, ten se ale v bfeznu zastavil
a s dubnovym rlistem sazeb by mél déle klesat. Pokles inflacnich ocekavani
v kombinaci se zpomalenim domaci poptavky v druhé poloviné roku a s nejistotou
v eurozéné by mél z dubnového ristu sazeb udélat symbolicky krok. Po zbytek
roku pak sdzime na stabilitu sazeb na 4,75 %.
Pravd épodobnost r tstu sazeb, model versus skute €nost Kurz zlotého ainfla €ni o éekavani
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Pramysl drzi éeskou ekonomiku nad vodou

Petr Dufek
Vyborny pr amysl i export a Automobilovy primysl a vyss§i pocet pracovnich dni pomohly pramyslu k solidnimu
naopak slabsi stavebnictvi. Unorovému vysledku. Vyroba meziro¢né prfidava o 4,7 % a prim hraji opét

automobilky, kterym se dafi dobyvat evropsky i asijsky trh. Velmi dobra cisla
ukazuji i zakazkoveé knihy, podle kterych se poptavka po tuzemské produkci zvySuje
o vice nez deset procent. | v tomto pfFipadé vdécime za silné zakazky
automobilovému pramyslu, kterému se dafi kompenzovat poklesy v dalSich
pramyslovych odvétvich. Primysl se miZe pochlubit silnymi vysledky, které vSak
nejsou plosné, ale jsou spojeny predev§im s auty a vyrobou elektrotechniky na

export.
Zahrani éni obchod s dalsim Solidni vysledky pramyslu odrazeji silu exportu, ktery zatim nezlomila ani slabnouci
vybornym vysledkem. zahrani¢ni poptavka. Vyvozy tentokrat rostly o vice nez 15 % a prebytek

zahraniéniho obchodu CR dokonce prekonal 28 mld. korun. Jak uZ napovédély
vysledky primyslu, i v zahrani¢nim obchodu hraji prim automobilky, kterym se dafi
na zahrani¢nich trzich. Export pfitom roste jak do zemi EU, kam sméfovalo pres
81 % vyvazeného zbozi, tak do rozvojovych zemi a Ruska, kterému se dafi diky
vysokym cenam ropy. Zahrani¢ni obchod tak i v Gnoru potvrdil svoji roli motoru
Ceské ekonomiky. A ziejmé jediného motoru, protoZze na doméci poptavku se ani
letos neda spoléhat. Spotieba klesa a investice jsou v dusledku vladnich Uspor a
obav firem prozatim slabsi.

Zatimco exportné orientovanému pramyslu se dafi, stavebnictvi pokracuje
v propadu. Na unorovém vysledku stavebnictvi (-16 %) se podepsala jak slabsi
poptavka, tak mizerné pocasi, které pocitilo inZzenyrské i pozemni stavitelstvi.
Stavebnictvi nepomohl ani vy$§i pocet pracovnich dnu, a tak jeho vysledek byl
tentokrat velmi slaby. Na druhé strané uz zmifiované pocasi sehralo zfejmé nejvétsi
roli, a tak ani dvouciferny propad neprecefiujeme. Slaba byla i tentokrat vystavba
novych bytd, kterych se zacalo stavét o téméf 12 % méné nez loni. Bytova
vystavba si tak stale hleda své dno a vzhledem k slabym vyhlidkdm ekonomiky ji to
bude jesté chvili trvat. | kdyZz se pocasi v dalSich mésicich zlepSi a stavebnici
budou dohanét zimni skluz, tak celkové vysledky tohoto odvétvi budou letos opét
velmi slabé. Pljde uz o ¢&tvrty rok soustavného propadu ¢eského stavebnictvi

Stavebnictvi ve vleku slabé
poptavky a silnych mraz a.

v fadé.
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 9:00, CZ Inflace (% . Mo A H
o CZ: Inflace za €ina kulminovat
.12 .12 .11 Bfeznovy rust inflace obstarala tolik medialné viditelna vejce. Jejich cena
Inflace m/m 03 0,2 0,1 vzrostla tak prudce, Ze sama o sobé dokazala ovlivnit celkovou inflaci v CR.
Inflace yly 3,9 37 1,7 V zavésu za vejci je benzin, cigarety a sezénni obleceni. Sezénniho
Potraviny yly 77 6.9 317 zIevnén[ se naopak dockaly zéjezdy._ Celkova inflace Splha ke (:_tyl"em’
Doprava yly 38 41 28 procentim, kde byla naposledy na konci roku 2008. Za takto vysokou inflaci

vSak zUstavaji predevsim deregulace, vy$Si DPH a spotfebni danég, tedy vse,
co je mimo kontrolu centraini banky. O poptavkové inflaci naopak nemuze
byt ani fedi. Proto ani CNB nemusi se zvySenim své rekordné nizké repo
sazby nijak pospichat. Z pohledu penéZenky inflaci spottebitelé pocituji
predevSim u lékud, potravin a bydleni. Inflace navic zac¢ind kulminovat a
od léta by méla zacit opét klesat. Pod tfi procenta se vSak vrati nejspiSe az
v roce 2013, podle toho, jaka DPH bude pristi rok platit.

UT 9:00, CZ Mira nezam &stnanosti (%) CZ: Na trhu pré_ce letos p Fituhne
Za oCekadvanym mirnym snizenim nezaméstnanosti v bfeznu stoji start
.12 112 .11 P . ey o . . ) .
sezonnich praci v zemédélstvi a ve stavebnictvi. Poté, co nékteré firmy
L1 g0 El2 Zi posilaji na zimu své zaméstnance na Ufady prace, na jafe prichazi jejich
opétovné nabirani. Pocty nezaméstnanych tak kazdy rok fidnou v dobé
od bfezna do ¢ervna, kdy se navic objevuji i sezéonni mista ve sluzbach.
Nezaméstnanost tak mize do Iéta poklesnout az pod 8,5 %, avSak ve druhé
poloviné roku za¢ne opét narustat k deviti procentdm. Ekonomika zUstava
slaba, a tak i ochota firem nabirat nové zaméstnance nebude letos nijak
vyrazna. Celkové na ¢eském trhu prace v letoSnim roce pfituhne a rok 2012
nebude ani pro zaméstnance pfiliS pozitivni, protoZze jim poprvé po
14ti letech poklesnou realné mzdy.
&T 1000, CZ B&2ny G et (mid. CZK) CZ: Bézny ucet op ét v plusu
Bézny Ucet platebni bilance zakoncil diky pozitivnimu vysledku obchodni
iz bilance a bilance sluzeb i Gnor s vysokym prebytkem. Drobné minus na
Bézny lcet 190 141 197 bilanci vynosti obstaraly reinvestice, které nyni tvofi vétsinu prilivu primych
kumul. od ledna 332 141 239 zahraniénich investic do CR. Celkové je vyvoj b&Zného G&tu diky
Obchodni bilance 19,0 19,4 12,3 zahrani¢nimu obchodu pfiznivy, a tak deficit tohoto G¢tu méa velkou Sanci
kumul. od ledna 38,4 19,4 245 v letoSnim roce dale poklesnout pod loriskou hranici 2,9 % HDP.

PL: Inflace v b feznu neklesne pod 4 %

PA 14:00, PL Inflace (%, yly) ) )
Inflace v Polsku v bfeznu podle naSich odhadd mirné zpomalila na 4,0 %

.12 .12 11 meziro¢né. Hlavni roli vS8ak pravdépodobné opét sehrél zejména bazicky
Inflace 4,0 43 43 efekt, nebot mezimésicné ceny podle naSich odhadd vzrostly o 0,6 %.
Potraviny (bez ak) 3,4 45 68 Po mésiéni pauze by se mély o slovo prihlasit zejména ceny potravin

(+1,1 %). S rychlejSim nez v bfeznu obvyklym ristem pocitame i u cen
vydajl na bydleni (obé& polozky tvofi dohromady cca 45 % spotiebniho
koSe). Naopak, v cenach dopravy by se mohl projevit pozitivni efekt
silngjSiho zlotého (o¢ekavame nizsi nez sezonni rust).

Doprava (vE.
pohonnych hmot) 8,6 10,3 7,3
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Kalenda r oéekavanych udalosti

some | datum ndikétor obdob

10.04.2012  0:00 Projev Brenankeho na konferenci Fedu 04/2012
Némecko 10.04.2012 8:00 Bézny Ucet mid. EUF  02/2012 12 8
Némecko 10.04.2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUF  02/2012 12 13,1
CR 10.04.2012  9:00 Inflace % 03/2012 0,3 39 0,3 3,8 0,2 3,7
CR 10.04.2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2012 9 9 9,2
USA 10.04.2012  23:00 3letad aukce mld. USC  04/2012
Madarsko  11.04.2012  9:00 Inflace % 03/2012 0,8 55 0,8 59
SR 11.04.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 02/2012 7 7
SR 11.04.2012  9:00 Stavebni vyroba % 02/2012 -8
CR 11.04.2012 12:00 Aukce st.dluhopisu pohyb.sazba/2017 mld. CZk  04/2012
USA 11.04.2012  14:30 Index dovoznich cen % 03/2012 0,9 4,1 0,4 55
USA 11.04.2012 20:00 Rozpoctové saldo mld. USC  03/2012 -210
USA 11.04.2012 20:00 Bézovéa kniha Fed 04/2012
USA 11.04.2012 23:00 10letd aukce mid. USC  04/2012
SR 12.04.2012  9:00 Mzdy % 02/2012 2,7
EMU 12.04.2012 10:00 Mésicni zprava ECB ECB 04/2012
CR 12.04.2012 10:00 Bézny lcet mld. CZk  02/2012 10 13 14,18
EMU 12.04.2012 11:00 Pramyslova vyroba % 02/2012 -0,3 -1,8 0,2 -1,2
Polsko 12.04.2012 14:00 Bézny ucet mil. EUR  02/2012 -1162 -1831
Polsko 12.04.2012  14:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2012 -666 -830
USA 12.04.2012  14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 03/2012 0,2 2,8 0,2 3
USA 12.04.2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 31.3. 3338
USA 12.04.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 7.4. 355 357
USA 12.04.2012 14:30 Obchodni bilance mid. USC  02/2012 -52 -52,6
USA 12.04.2012  14:30 Vyrobni ceny % 03/2012 0,3 3 0,4 3,3
USA 12.04.2012 23:00 30letd aukce mid. USC  04/2012
Némecko 13.04.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 03/2012 *F 0,4 2,3 0,4 2,3
Némecko  13.04.2012  8:00 Inflace % 03/2012 *F 0,3 2,1 0,3 2,1
SR 13.04.2012  9:00 Inflace % 03/2012 0,2 3,6 0,2 3,8
Madarsko  13.04.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 02/2012 *F 0,8 -3,4
Polsko 13.04.2012 14:00 Penézni zasoba M3 % 03/2012 0,8 -0,3
Polsko 13.04.2012  14:00 Inflace % 03/2012 0,6 4 0,4 3,9 0,4 43
USA 13.04.2012 14:30 Inflace % 03/2012 0,3 2,6 0,4 2,9
USA 13.04.2012 14:30 Jadrova inflace % 03/2012 0,2 2,2 0,1 2,2
USA 13.04.2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 04/2012 *P 76,5 76,2

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 1,24 1,16 1,24 1,18 1,20 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,23 7,24 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,95 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 2,25 2,18 2,24 2,40 2,60 2,85
Mad'arsko HU10Y 7,39 7,97 7,50 6,80 7,20 7,20
Polsko PL10Y 5,07 4,96 5,00 5,10 5,20 5,30

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 296 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,16 4,46 4,10 4,00 4,30 4,20

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1,3 0,6 0,0 -0,3 0,4 15
Mad’arsko 1,5 1,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,3 4,2 4,3 3,7 3,3 3,0 2,7
Inflace

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

2010 2011 2010 2011

Cesko -39 2,9 Cesko -4,8 31
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
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZzené 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 vig&i klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije 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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