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* Polsko
Polsky rust poprvé po dvou letech pod Etyfmi procenty 2

* VVyhled na tyden

Polské sazby zlstanou beze zmény 5

Stredoevropské ekonomiky brzdi a jejich m  ény s nimi

Dal3i Dal3i Vidéno Cisté skrze makroekonomickd data, pak dopady zpomalovani
Dnes tyden  mésic ekonomiky v eurozéné byly az dosud jen malo patrné. To se vsak
EUR/CZK 25,77 2 2 v poslednich tydnech zagina ménit. Po prekvapivé slabych CEislech
EUR/HUE 305.0 2 2 zachycgjici rist HDP v CR a Madarsku v prvnim c':tvrtletl’l pFi§|a} dalsi
EUR/PLN o 2 2 stude_na sprcha v podobé propadu ostre _sledovanych indext
! podnikatelskych nalad v pramyslu. Indexy PMI se totiz v ¢eském a polském
ptipadé propadly na krizové Grovné pozorované v roce 2009. Postupné se
3M PRIBOR 1,23 > 3 tak zadinad ukazovat, e ani velmi tésna vazba na stdle velmi dobre
3M BUBOR 7,19 > 2 prosperujici némeckou ekonomiku neni samospasitelna.
3M WIBOR 511 > 2>
Na rozdil od recesi tézce zasazenych ekonomik z periferie eurozény maji
10Y CZK 3 > EN stfedoevropské ekonomiky vyhody vlastni mény, které v okamziku kdy se
10Y PLN 5.41 > 2 hospodarstvi dostava do probléma mohou oslabit a jeho vykon tak podpofit
tim, Ze uvolni ménové podminky. Tak se také déje, kdyZ se stfedoevropské
10Y HUF 9,07 ? ? . L wa w ew e
mény dostaly na sva pétimési¢ni minima.
3M EURIBOR 0,67 3 N Ne viude v3ak tento postup tvirci hospodaiské politiky v regionu vitaji.
10Y EMU 1,17 3 N Zatimco v CR m(Ze byt centralni banka spokojena, Ze koruna ekonomiku
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne spolu s o¢ekavanym snizenim Grokd podpofi, pak v Polsku a Madarsku

muze byt depreciace mény pfijimana s rozpaky. V Madarsku proto, ze
oslabovani forintu jde ruku v ruce s ristem rizikovych prémii u madarskych
aktiv (viz CDS madarského statu) a v Polsku proto, Ze slaby zloty nehraje
do karet NBP. Ta momentalné spiSe bojuje s inflaci a tak by asi vice prala
silngjSi ménu. | proto se mozna dockame dalSich intervenci ve prospéch
zlotého — byt za nimi nemusi stat pfimo NBP, ale polskéa statni banka BGK
spravujici eura z fondu EU.
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Polsky r st poprvé po dvou letech pod €ty fmi procenty
Petr Baca

Rust polské ekonomiky se po Polska ekonomika v prvnim &tvrtleti letoSniho roku rostla o 3,5 % a vysledek tak
dvou letech dostal pod &ty i mirné zaostal za naSim ocekavanim. Z hlediska struktury byl pfekvapenim zejména
procenta. Ve srovnani se nizsi pfispévek investic k rastu (bez zasob +0,8 procentniho bodu), ktery byl vSak

¢aste¢né vykompenzovan pomeérné vysokym prispévkem Cistych exportd
(+0,7 p.b.). Z uvedeného je patrné, Ze hlavnim tahounem rastu (+2,8 p.b.) zUstala
doméaci absorpce hnana predevsim spotfebou doméacnosti (+1,4 p.b.).

zbytkem regionu je v3ak
nadale robustni.

Z hlediska pfidané hodnoty doSlo k vyznamnému zpomaleni v pfipadé primyslu
(+3,4 %), coz vSak vzhledem k datim o prumyslové produkci pfichazejicim v Gnoru
a bfeznu nebylo zas tak velkym prekvapenim. Z vyznamnych odveétvi polského
zpracovatelského primyslu totiz v prvnich tfech mésicich letoSniho roku rostly
v priméru pouze potravinarsky pramysl a vyroba nekovovych vyrobkl, pricemz
tempa nebyla z historického pohledu nikterak zavratna. Za zminku rozhodné stoji
vysoky narGst hrubé pfidané hodnoty ve stavebnictvi (+9,6 %), ackoliv i zde je
tempo ve srovnani s rokem 2011 pomalejsi.

Polska ekonomika by m éla | pfesto, Ze polské HDP poprvé po dvou letech rostlo pomaleji nez &tyfprocentnim
zpomalovat i ve zbytku roku a tempem, tak vysledky jsou v mezinarodnim srovnani stale vyborné. To by mélo
rust by se letos mohl platit i v celém roce 2012 a to i pfesto, ze v jeho zbytku ocekavame dalsi
pohybovat kolem t #i procent. zpomalovani hospodarského rustu. Kombinace vySSich Grokovych sazEa‘tv),'
zahrani¢ni poptavkou by podle naSich odhadd mély stlacit rist ekonomiky v roce

2012 ke tfem procentiim.
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IRS CZK (%)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavnisazba v % 4,75 5/2012
zména v b. bodech 0 25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: Sazby z istanou beze zm ény

Na svém stfedec¢nim zasedani polska centralni banka Urokové sazby
pravdépodobné nezméni. Pfipomerime, Ze v kvétnu se vzhledem
k pretrvavajici vysoké inflaci, vysokym inflaénim ocekavanim a solidni
kondici ekonomiky rozhodla zvysit Urokové sazby o 25 bazickych bodd.
Svym krokem ¢&ast trhu prekvapila, ackoliv své zaméry pomérné jasné
deklarovala na zasedani dubnovém. V kvétnu pak stejné transparentné
naznacila, Ze na nasledujicim zasedani je dalsi zména drokl
nepravdépodobna. Tomu nahravaji i posledni zvefejnéna makroekonomicka
data. Kromé 0daju o rlstu HDP za prvni Ctvrtleti (zGstal za ocekavanim
NBP) mame na mysli i ¢erstva ¢isla o podnikatelské naladé (PMI), ktera v
kvétnu poklesla dale pod klicovou hranici 50 bodl. Za ocekavanim zlstaly
i maloobchodni trzby a priimyslova produkce za duben. V naSem zakladnim
scénafi pocitame s tim, Ze sazby zUstanou beze zmény i ve zbytku roku
2012, ackoliv ¢ervencova inflaéni zprava maze prinést v tomto sméru nové
informace.
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EMU

-

04.06.2012 11:00 Vyrobni ceny % 04/2012 0,2 2,7 0,5 3,3
USA 04.06.2012 16:00 Tovarni zakazky % 04/2012 0,3 -1,5
SR 05.06.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 04/2012 0,1
CR 05.06.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 04/2012 1 1 -0,3
EMU 05.06.2012 10:00 Index ndkupnich manazeru ve sluzbach 05/2012 *F 46,5 46,5
EMU 05.06.2012 11:00 Maloobchodni trzby % 04/2012 -0,2 -1,1 0,3 -0,2
Némecko 05.06.2012 12:00 Tovarni zakazky % 04/2012 -1 -3,8 2,2 -1,3
USA 05.06.2012 16:00 Index ndkupnich manaZzert ve sluzbach ISM 05/2012 53,8 53,5
USA 05.06.2012 20:15 Projev Bullarda v St. Louis Fed 06/2012
CR 06.06.2012 9:00 Stavebni vyroba % 04/2012 -8,9
CR 06.06.2012  9:00 Prumyslova vyroba % 04/2012 2,5 13 -0,7
CR 06.06.2012  9:00 Obchodni bilance mid. CZk  04/2012 25 26 37,5
SR 06.06.2012 9:00 HDP % 1Q/2012 *F 31 31
EMU 06.06.2012 11:00 HDP % 1Q/2012 *P 0 0 0 0
Némecko 06.06.2012 12:00 Pramyslova vyroba % 04/2012 -1 0,8 2,8 1,6
EMU 06.06.2012 13:45 Zasedani ECB % 06/2012 1 1
Polsko 06.06.2012 14:00 Zasedani RPP % 06/2012 0,75 4,75
USA 06.06.2012 14:15 Projev Lockharta o ekonomice na Floridé Fed 06/2012
EMU 06.06.2012 14:30 Projev Draghiho na mésic¢ni tiskové konferenci ECB 06/2012
USA 06.06.2012  20:00 BéZova kniha Fed 06/2012
Spanélsko  07.06.2012  0:00 Aukce vladnich dluhopist mid. EUF  06/2012
USA 07.06.2012  1:00 Projev Yellenové o ekonomickém vyhledu v Bostonu Fed 06/2012
Madarsko 07.06.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 04/2012 *P 0,2 0,6 0,6
CR 07.06.2012  9:00 Mzdy % 1Q/2012 -0,4
CR 07.06.2012 10:00 Bézny Ucet mid. CZk  1Q/2012 -688,2
USA 07.06.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 2.6. 383
USA 07.06.2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 26.5. 3250
USA 07.06.2012 16:00 Projev Bernankeho o ekonomickém vyhledu Fed 06/2012
Madarsko 07.06.2012 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  05/2012 -228,2
USA 07.06.2012 18:10 Projev Lockharta o americké ekonomice v Georgii Fed 06/2012
USA 07.06.2012 19:15 Projev Kocherlakota v Minneapolisu Fed 06/2012
USA 07.06.2012 21:30 Projev Fischera v Kalifornii Fed 06/2012
Némecko 08.06.2012  8:00 Bézny Ucet mid. EUF  04/2012 12 19,8
Némecko 08.06.2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUF  04/2012 12,8 17,4
SR 08.06.2012  9:00 Prumyslova vyroba % 04/2012 12,1
SR 08.06.2012  9:00 Obchodni bilance mid. EUF  04/2012 389,9
SR 08.06.2012 9:00 Stavebni vyroba % 04/2012 -11
Madarsko  08.06.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2012 *P 635,9
CR 08.06.2012 9:00 HDP % 1Q/2012 *F -1 -1
CR 08.06.2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2012 8,1 8,1 8,4
Madarsko 08.06.2012 9:00 HDP % 1Q/2012 *F -0,7 -1,3
USA 08.06.2012 14:30 Obchodni bilance mid. USC  04/2012 -49,4 -51,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

N&g vyhled

1. éervna 2012

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1
Cesko 2T repo 0.75 0,75
Mad'arsko 2T depo 7,00 7,00
Polsko 2T inter. sazba 4,75 4,50
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,23 1,28
Mad'arsko BUBOR 3M 7,19 7,25
Polsko WIBOR 3M 511 4,94

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko cz10Y 1,74 2,25
Mad'arsko HU10Y 7,30 7,36
Polsko PL10OY 4,86 4,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asha
hodnota 2012Q1
Cesko EUR/CZK 25,8 24,8
Mad'arsko EUR/HUF 306 294
Polsko EUR/PLN 4,41 4,14
HDP
2011Q2 2011Q3 201104
Cesko 2,1 1,3 0,6
Mad'arsko 15 1,4 1,4
Polsko 4.2 4.2 4.4
Inflace
2011Q3 2011Q4 201201
Cesko 1,8 2,4 3,8
Mad’arsko 3,6 4,1 4,6
Polsko 3,9 4,6 3,9
Podil bilance b ézného
Uc¢tu na HDP (%)
2012 2013
Cesko
Mad’arsko 1,5 1,0
Polsko -3,5 -3,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zm éna

2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
0,50 0,50 0,50 0,50 25 bps  5/7/2010
7,00 7,00 6,50 6,25 25 bps  12/20/2011
4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps  5/9/2012
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
1,22 1,10 1,10 1,10
7,00 7,00 6,50 6,25
4,75 4,80 4,80 4,90
2011Q4  2012Q3  2012Q4  2013Q1
2,24 2,60 2,85 3,15
7,50 7,75 7,50 7,25
5,00 5,20 5,30 5,40
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
26,0 25,2 25,0 24,5
292 290 290 280
4,50 4,25 4,20 4,15
2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
-1,0 -0,2 05 1,6
0,7 0,5 0,7 0,4
35 31 26 2,3
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
36 33 32 2,0
5,2 5,0 47 3,7
42 41 3,2 2,8

Podil bilance ve fejnych financi na
HDP (ESA 95, %)

2012 2013
Cesko
Mad’arsko -2,5 -2,2
Polsko -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar dst 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 vife a na zékladé
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 vigi 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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