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®* USA a eurozéna
Americké ekonomice hrozi stagflace, ECB pfipravena zvySovat sazby

e Ceska republika
Inflace se zabydlela blizko sedmi procent a par mésicu zde zUstane

® Slovensko
Hoci ekonomika spomalila na 8,7 %, rast je takmer 4x rychlejSi nez v eurozone

* Madarsko
Inflace neklesa a tak zakladni sazba MNB bude muset opét vzhlru

® Polsko
Jestfabi ECB zvySuje pravdépodobnost dalSiho rastu sazeb v Polsku

Stfedoevropské m ény od za ¢atku roku rychle sili

Mény ve stfedni Evropé nabraly jasny smér
rekordim. Prvni misto si tentokrat vydobyla
slovenska koruna, jejiz existence se pomalu
a jisté krati. Na jedné strané nova sila téchto
mén funguje jako antiinflaéni pojistka (i kdyz
i zde jsou jesté velké rezervy), na strané PLN
druhé kréti zisky nezajiSténych exportéra.

Posileni st fedoevropskych m én od za éatku roku

Vyrazné posileni mén vregionu s sebou HUF
pfinasi jesté jeden, méné viditelny efekt, a

sice rychlejSi konvergenci cenovych hladin.

LetoSni rok je tak rokem rychlého skoku SKK
v cenovych hladinach, ktery zajisti
predevSim silngjSi kurzy stfedoevropskych
mén, zatimco inflace bude az druha
v poradi. Rekordni (a Vv podstaté
bezbolestny) posun v cenach tak | ‘ ‘ ; ‘
zaznamena Polsko (+9 procentnich bodu), 0 5 10 15 20
CR (+7 pb) a Slovensko (+5 pb). Stranou

zatim z0stava Madarsko, jehoz ména

posiluje nejméné, a to jesté diky

obrovskému tGrokovému diferencialu.
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Spojené staty

Amerikou obchazi riziko stagflace. PFi ristu pohybujicim se
jen tésné v kladnych Ccislech se celkova inflace opét
vyhoupla zpatky nad 4,0 %. V americké ekonomice tak
dochazi k zfidka pozorovanému jevu, kdy slaby dolar skrze
vysoké dovozni ceny (ty rostou o 17 % meziro¢né) roztaci
celkovou inflaci. Vysoké dovozni ceny vySponované navic
vysokou cenou ropy pfitom nejenze zvysuji celkovou inflaci,
ale navic v podstaté neguji fiskalni balicek, ktery se ve vysi
150 mid. USD nasméroval vi¢i americkému spotrebiteli.
Vydaje spojené s vySSimi cenami benzinu zatizi rozpocty
americkych domacnosti dokonce nékolikanasobné vice nez
jsou prirknuté danové ulevy. Fiskalni stimul tedy ekonomiku
nemuze nastartovat a je tfeba pocitat s tim, ze realny rist
americké ekonomiky bude velmi nizky i v nasledujicich
nékolika kvartélech.

Co je z hospodarsko-politickych davodl velmi nepfijemné je
ovSem postupny narast inflaénich ocekavani ze strany
vefejnosti. Centralni banka se tak ocita v pasti, kdy jiz
nemGze pomoci ekonomice redukci Urokovych sazeb, ale
naopak se musi zaméfit na to, aby se inflace nevymkla
kontrole. Z komunikace predstavitelll Fedu pfitom jasné
vyplyva, Ze nechce opakovat chyby 70. let, kdy uvolnéna
ménova politika vedla v situaci ropnych Soku k roztoceni
inflacni spiraly. PFisti pohyb sazeb Fedu bude tudiz vzharu
— otazkou je zda se k nému centralni banka odhodla
v politicky citlivém obdobi pred listopadovymi
prezidentskymi volbami.

Jan Cermak, Jan Bures

Eurozona

V eurozoné pfituhlo — po dalSim prekvapivém narlstu
inflace (aktualné na 3,6 % yly) ECB ztratila trpélivost. Na
jazyCkach vah prevazily hlasy némeckych a rakouskych
centralnich bankéru, které jiz delSi dobu volaly po dalSim
utazeni meénovych Sroubl. President Trichet tak po
poslednim zasedani ECB nenechal nikoho na pochybach —
urokové sazby pljdou v ¢ervenci nahoru.

Primarnim ddvodem necekané vysoka inflace, ktera
neopusti Evropu ani béhem Zhavého léta, jsou stale stejné
faktory — z po&atku roku prekvapily dalSim narGstem ceny
potravin, zatimco v poslednich mésicich to byly zejména
rekordni ceny pohonnych hmot. ECB s nakladovou a
dovezenou inflaci samoziejmé nemuze prakticky nic udélat,
ale chce reagovat a ovlivnit sttednédoba inflaéni o¢ekavani,
ktera Splhaji pod vlivem aktualni vysoké inflace vzharu.
Inflace navic neni na rozdil od Ceska za svym vrcholem a
v nejbliz§ich mésicich se mize vySplhat k 4,00 %.

To je dostateény ddavod pro jedno preventivni zvySeni
sazeb, kterym ECB hodla ochladit inflaéni nervozitu béhem
horkého léta. Pro dalSi pohyb se sazbami smérem vzh(ru
v8ak prostor nevidime. Cast eurozény vice zavislé na
realitnim sektoru (Spanélsko) nebo na obchodu s USA
(Irsko) totiz solidné zpomaluje. Soucasné likviditni krize a
rast kreditnich spreadl negativné dopada vice na zemé
postizené dlouhodobéjSimi  strukturdlnimi  problémy —
napfiklad na ltalii, kterda na zacatku roku rostla tempem
blizkym nule. ECB by od dalSiho utahovani ménové politiky
méla odradit také pretrvavajici silny kurz eura a skuteénost,
Ze ve Ctvrtém kvartale tohoto roku muize jit inflace opét
prudce dold.

Hlavni trhy
2005 2006 2007 Aktuéln é 2008P 2009P
USA  HDP (reélny) meziro¢né, % 3,2 2,9 2,2 0,9 2008 Q1 0,8 3,0
Inflace (CPI) pramér, % 34 3,2 2,9 4,2 V.08 351 2,6
Jadrovy deflator (core PCE) pramér, % 2,1 2,2 2,0 21 IV.08 2,0 1,8
Fed (oficialni sazba) konec obdobi, % 4,25 5,25 4,25 2,00 V.08 2,25 3,25
10Y vladni dluhopis konec obdobi, % 4,40 4,70 4,03 4,06 V.08 4,20 4,40
USD/EUR prameér 1,25 1,26 1,37 157 V.08 1,52 1,36
USD/EUR konec obdobi 1,20 1,32 1,46 156 V.08 1,44 1,35
EMU HDP (reélny) meziroéné, % 14 2,6 2,4 2,7 2007 Q4 1,8 2,0V
Inflace (HCPI) pramér, % 2,2 2,2 2,1 3,3 1.08 341 241N
ECB (oficialni sazba) konec obdobi, % 2,25 3,50 4,00 4,00 VI.08 4,25 N 4,25 N
10Y vladni dluhopis konec obdobi, % 3,33 3,95 4,15 4,60 VI.O8 4,40 4,10 N
Brent pramér, USD 54,2 64,9 73,0 133,0 VI.08 120,0 125,0 »
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Slaby bfezen vystfidal opét silny duben. Alespon podle &isel
z prumyslu a zahranié¢niho obchodu. Po bfeznovém propadu
vyroby (-1,9 %) a exportu (-4,9 %), za kterym stal pfedevsim
o dva dny niZ8i pocet pracovnich dni, se v dubnu hlavni
ukazatele z realné ekonomiky opét vratily k rastu. Primysl,
stejné jako export, téZil z expanze automobilek a
elektrotechnickych firem. Vyroba se realné zvysila o0 12,2 %,
po vylouc€eni vlivu rozdilného poctu pracovnich dni o 8,2 %,
zatimco nominalni vyvoz se opét vratil k dvoucifernému
tempu. Zvlasté ve druhém pripadé jde o velmi pozitivni
vysledek s ohledem na meziro¢ni posileni koruny, které
v dubnu dosahlo necelych 12 %. Pfepocteno do eur, vzrostl
Cesky export v tomto mésici o vice nez Ctvrtinu.
Predpokladame vSak, Ze za nim stoji ¢asteéné i odklad
nékterych vyvozl z pfedchoziho mésice, a tak jej nechceme
pfili§ pfecefovat.

Zatimco pramysl a zahraniéni obchod se v poslednim
mésici téSily z dobrych vysledkl, stavebnictvi tentokrat
zaostalo v dusledku slabsi vystavby komerénich budov.
Celkoveé jsou prozatim zpravy z ¢eské ekonomiky s ohledem
na dané podminky velmi pfiznivé. Rekordné silna koruna
(meziro¢né nyni o vice nez 18 % vici euru a 36 % vudi
dolaru) na jedné strané ¢aste¢né chrani ekonomiku pred
tvrdym dopadem drahych surovin, na strané druhé vSak
komplikuje  Zivot prfedev§im menSim vyrobcim a
exportéram.

Zatimco je sila koruny znat predevSim na cenach
pohonnych hmot, jejichz rast vyrazné brzdi, v obchodech a
ve sluzbach je jeji posileni znatelné zatim jen mélo, a to ani
pfi sou¢asném vyrazném zpomaleni rlstu maloobchodnich
trzeb. Role vyrazného antiinflaéniho faktoru tak dostava
trhliny, coz mGze v kone¢ném duasledku vést k tomu, ze
CNB bude na silu koruny pohlizet méné citlivé ne? tomu
bylo doposud. Bylo by to logické, zvlasté pokud by se
zhodnocena koruna viditelné negativné neodrazila na
celkovych vysledcich ekonomiky. Tim by padla posledni
bariéra pro rust Urokovych sazeb.

Neodekdvame vsak, e CNB u? na svém nejbliz8im
zasedani (26.6.) své sazby zméni. Nelze vSak vyloucit, ze
se k tvaham o navySeni sazeb nevrati na svém srpnovém
zasedani (7.8.), kdy bude mit na stole novou inflaéni
progn6zu. Bohuzel se prozatim inflace vyviji hlfe nez
predpokladaly posledni dv& prognézy CNB, a navic se
odchylka skute¢né a odhadované inflace nejspiSe zvysi.
Dlvodem je stale jeSté vzdalena stabilizace na trhu se
zemédélskymi a energetickymi komoditami, dale pak i
oCekavané zdrazeni cigaret a zemniho plynu. Rychlejsi
pokles inflace se tak odklada az na posledni dva mésice
roku, nedojde-li koneéné uz k obratu na komoditnich trzich.
Hlavnim parametrem, ktery ovlivni rozhodovani bankovni
rady tak bude vyhled inflace na pfisti rok a kurz koruny,
ktera se nyni priblizila t&ésné k hranici 24 korun za euro.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Pramyslova vyroba a trzby z p Fimého exportu
(meziro¢né, 3M primer, %)
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Poslednimi Gdaji zasluhujicimi pozornost v poslednim
mésici byly podrobné Gdaje za HDP v prvnim ctvrtleti, které
potvrdily zpomaleni rlistu ekonomiky (z pfedchozich 6,6 %
na 5,2 %, bez ocisténi o vliv rozdilného poétu pracovnich
dnd). Navic nejnovéjSi Gdaje potvrdily, Ze vrcholu
soucasného cyklu ekonomika dosahla uz v prvnim kvartale
loriského roku. Co tedy naznaduji podobné udaje HDP?
Podle ocCekavani readlné zpomaluje soukromda spotieba,
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kterou brzdi letos rekordni inflace. Vyrazné za ocekavanim
zaostaly investice, které meziroéné vzrostly jen o 2 %,
v dlsledku slabsich investic do komeréni vystavby. Naopak
velmi pfiznivé byly vysledky zahrani¢niho obchodu, nebot
ten nejvice pfispél na zacatku roku k rastu ekonomiky.
Celkoveé by rust ekonomiky nemeél prekvapit ani v dalsi ¢asti
roku. Pfedpokladame zpomaleni tempa HDP pod pét
procent, pficemz celoro¢ni vysledek by se mél pohybovat
v blizkosti 4,5 %. Rizikem pro rist ekonomiky zuUstavaji
predevsim ceny energetickych komodit a pfipadné negativni
disledky rychlého posileni koruny.

Makroekonomickeé ukazatele

2004 2005 2006 2007 2008P 2009P

HDP (realny) meziro¢né, % 45 6,3 6,8 6,6 4.4 55
Spotfeba domacnosti (reéalné) meziro¢né, % 2,9 2,3 54 57 35 5,0
Vladni spotfeba (realné) meziro¢né, % -3,5 2,2 0,0 0,9 0,0 -0,3
Investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu) meziro¢né, % 3,9 2,3 55 6,1 6,0 55
HDP (nominalni) mid. CZK 28148 29839 32156 3516,2 3780,3 4087,9
HDP (nominalni) mid. EUR 88,2 100,2 113,5 126,7 149,8 167,2
Pramyslova vyroba mezironé, % 9,6 6,7 11,2 8,2 7,0 9,5
Stavebni vyroba meziro¢né, % 9,7 4,2 6,6 6,7 6,0 6,0
Maloobchodni trzby mezironé, % 2,5 4,0 6,5 7,7 4,0 5,0
CPI meziro¢né, % 2,8 2,2 1,7 54 54 2,7
Inflace pramér, meziroéné, % 2,8 1,9 25 2,8 6,6 2,7
Cista inflace mezironé, % 15 0,5 1,2 3,8 2,6 1,8
PPI meziro¢né, % 7,7 -0,3 2,6 53 4,5 3,0
Obchodni bilance mid. CZK -26,4 38,6 39,8 86,1 65,0 100,0
Bézny U et (naro énim zaklad &) % of HDP -5,2 -1,6 -3,1 -2,5 -3,3 -3,1
PZI (netto) % of HDP 8,9 11,0 2,1 4,5 34 5,6
Devizové rezervy mid. EUR 20,9 25,1 23,9 23,7 24,0 29,5
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 9,5 8,9 7,7 6,0 55 51
Redalné mzdy mezironé, % 3,7 3,3 3,8 4.4 2,1 4,2
Schodek rozpo ¢tu centralni viady mid. CZK -93,5 -56,6 -97,3 -66,4 -60,0 -40,0
Dluh centralni vliady mid. CZK 592,9 691,2 802,5 892,3 952,3 992,3
Penézni zasoba M2 mezironé, % 4,4 8,0 9,9 13,2 9,5 9,0
CZK/EUR pramér 31,90 29,78 28,34 27,76 25,23 24,45
CZK/EUR konec obdobi 30,47 29,01 27,50 26,62 25,20 24,00
CZK/USD pramer 25,70 23,95 22,61 20,31 16,60 18,90
CZK/USD konec obdobi 22,37 24,59 20,88 18,08 17,50 18,96
Repo sazba CNB e-0-p, % 2,50 2,00 2,50 3,50 3,75 3,75
3m PRIBOR prameér, % 2,36 2,01 2,30 3,09 4,10 3,94
3m PRIBOR konec obdobi, % 2,56 2,17 2,55 4,11 4,00 3,85
10y IRS pramér, % 4,63 3,48 3,79 4,23 4,55 4,55
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V prvom Stvrtroku tohto roka prislo k spomaleniu ekonomiky
na 8,7% z predchadzajucich 14,3%. Vyrazny rast v zavere
roka, ktory bol vo velkej miere dosledkom jednorazovych
faktorov  (predzasobenie sa cigaretami), sa podla
o¢akavania nezopakoval. Opraty do svojich rik
jednoznaéne prevzala spotreba domacnosti. Podporena
prudkym rastom realnych miezd a neustale sa zlepSujucimi
podmienkami na trhu prace vzrastla o 8,4%, ¢im prispela k
rastu HDP 4,6 p.b. Dobry vysledok naznacoval uz
dvojciferny rast maloobchodnych trzieb v Q1, napriek tomu
vSak bol vysoky rast privatnej spotreby prekvapenim. Do
urcitej miery boli sklamanim investicie a ¢isty export, ktorych
spomalenie bolo vaéSie, nez sme predpokladali.
Ocakavame, 7e k znizeniu dynamiky HDP pride aj
v nasledujicom Stvrtroku. Struktdra rastu by vsak mala byt
viac vyvazena, ked predpokladame vySSi prispevok zo
strany Cistého exportu. Za cely rok ponechavame nas odhad
nezmeneny na Urovni 7,5%.

Vysoky rast realnych miezd (6,2% medziro¢ne), ktory po
prvykrat od roku 2005 predstihol rast produktivity prace,
vyvolal Spekulacie o moznom prehrievani ekonomiky.
Najrychlejsi rast miezd bol vo verejnom sektore (Skolstvo,
zdravotnictvo), iSlo vSak len o jednorazovy faktor. Mzdy
v tomto sektore sa v minulosti valorizovali v juli, tentoraz k
tomu priSlo uz od januara. D4 sa teda predpokladat, ze
v nasledujucom Stvrtroku sa rast adekvatne znizi. Rast
miezd v sukromnom sektore sa drzal v okoli 8%. Okrem
toho si je potrebné uvedomit i fakt, ze rast redlnych miezd
v minulych dvoch rokoch vyraznejSie zaostaval za rastom
produktivity prace, takze su¢asnu situaciu mdézeme vnimat
ako dobiehanie predchadzajucich obdobi.

Podla &lena Bankovej rady NBS L. Odora sa ekonomika
mierne prehrieva, ale zatial nevytvara podstatné inflaéné
tlaky, na ktoré by bolo treba reagovat zmenou menovej
politiky. Faktom je, Ze inflacia neustale zrychluje, ale to je
dané tak ako inde vo svete hlavne nékladovymi faktormi
(ropa, potraviny). Cista inflacia bez pohonnych latok sa
pohybuje okolo 3% hlavne kvoéli drahSim sluzbam ako aj
cenam priemyselnych tovarov. Treba dodat, Ze banka ma
v oblasti menovej politiky zviazané ruky. Vstup krajiny do
eurozony jej nedava vela moznosti reagovat zvySenim
sadzieb. Posledné slova prezidenta ECB Tricheta po
junovom zasadnuti banky naznacili, ze k zvySeniu sadzieb
pride pravdepodobne uZz jdli. Harmonizacia kla¢ovych
slovenskych a eurovych sadzieb tak prebehne bez
participacie zo slovenskej strany. Zakladna sadzba na
urovni 4,25% by mala vydrzat do konca roka. K sprisneniu
menovych podmienok by malo prist aj cez vyrazné
posilnenie koruny spdsobené druhou revalvaciou centralnej
parity na Grover 30,126 EUR/SKK.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Silvia Cechovi¢ova
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2004 2005 2006 2007 2008P 2009P
HDP (realny) medziro¢ne, % 5.2 6,6 8,5 10,4 75 6,5
HDP (nominalny) mid. SKK 1361,7 14853 16596 1851,8 20583 2262,1
HDP (nominalny) mid. EUR 34,0 38,5 44,6 54,8 66,0 75,1
Priemyselna produkcia medziro¢ne, % 4,0 33 10,1 12,8 9,5 8,0
Stavebné produkcia medziroéne, % 57 15,0 16,1 54 13,0 9,5
Maloobchodné trzby medziroéne, % 6,2 9,7 8,8 55 8,0 5,0
Inflacia priemer, medziroc 7,6 2,7 45 2,8 4.4 4,0
Jadrova inflacia medziroéne, % 1,5 1,7 2,7 4,2 4,0 3,6
PPI medziroéne, % 3,4 47 54 2,8 5,0 3,0
Obchodna bilancia mid. SKK -49,6 -74,0 -75,3 -21,4 20,0 25,0
Bezny G €et (naro €nej baze) % HDP -7,8 -8,5 -7,0 -5,3 -2,9 -2,0
PZI netto % HDP 3,2 1,8 8,5 4,2 3,3 3,1
Zakladna bilancia (BU +netto PZI) % HDP -4,6 -6,7 1,5 -1,1 0,4 1,1
Devizové rezervy mid. USD 14,9 15,5 13,4 18,6 17,3 17,0
Miera nezamestnanosti koniec obdobia, ¢ 13,1 11,4 9,4 8,0 75 7,3
Reélne mzdy medziroéne, % 2,5 6,3 3,3 4,3 4.8 3,8
Schodok rozpo ¢€tu centrélnej vliady mid. SKK -70,3 -33,9 -31,7 -23,5 -31,2 -18,4
Schodok rozpo ¢€tu centrélnej vliady % HDP -5,2 -2,3 -3,7 -2,2 -2,1 -2,0
Dlh centrélnej viady (GFS) mid. SKK 564,1 507,4 505,2 558,1 612,2 676,5
Penazné zasoba (M3) medziroéne, % 7,8 74 15,3 13,0 14,5 13,0
SKK/EUR priemer 40,05 38,59 37,25 33,78 31,20 31,20
SKK/EUR koniec obdobia 38,80 37,85 34,57 33,60 30,13 30,13
Reposadzba NBS koniec obdobia, 9 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25 4,25
3m BRIBOR priemer, % 4,70 2,93 4,32 4,31 4,35 n/a
3m BRIBOR koniec obdobia, 9 3,66 3,12 4,69 4,30 4,40 n/a
10y IRS priemer, % 5,00 3,70 4,44 4,51 4,70 4,50
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y
Mad'arsko
Gyorgy Barcza, Jan Cermak,
Inflace
(meziro éni zména)
Tak jako v ostatnich zemich v Evropé se i v Madarsku B~

nedafi snizovat inflaci, ktera se zakonzervovala v blizkosti

7 %. Polozky, které zenou inflaci vzhuru jsou pfitom shodné

s faktory, které Zenou inflaci v celém regionu. Neboli jsou to
potraviny a ceny pohonnych hmot (ke kterym se navic %
v ¢ervenci pfida plyn, jenz by mél zdrazit o dalSich 10 %).

Jistym zklamanim a nepfijemnym prekvapenim pak pro
centralni banku musi byt zjiSténi, Ze rostou ceny nékterych
produktl a predevSim sluzeb, které spadaji pod jadrovou S
inflaci. Jeji trend je nehledé na relativni stabilitu forintu a 333

pomaly rst v poslednich mésicich zfetelné vzestupny. =5

—trZni sluzby — jadrova inflace
Centralni banka (MNB) se tak pravem mizZe obavat
druhotnych dopadd na inflaci, coz se mlze odrazit v jeji
urokové politice v nasledujicich mésicich. Centralni banka zakladni Grokova sazba MNB a inflace
navic ve své inflaéni progndze pocita s pomérné prudkym
poklesem inflace v horizontu nasledujicich 18-ti mésicl 13 T
(podle MNB by inflace méla klesnout na konci roku t&sné o Meme- -_____.
nad 3 %). Vezmeme-li vSak v UGvahu kvétnova cCisla a
neklesajici ceny ropy, pak je tento optimisticky desinflaéni
scénar zda se vazné ohrozen. Chté nechté tak MNB bude
muset opét pfitdhnout ménovou politiku — zvySeni zakladni
sazby na 8,75 % se jevi velmi pravdépodobné, ve hie je
vSak rust oficialni sazby na kulatych 9,0 %.
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Z&kladni sazba MNB — celkova inflace (-1 mésic)

2004 2005 2006 2007 2008P 2009P
HDP (realny) meziroéné, % 4.9 4.2 3.9 15 2.2 3.0
Pramyslova vyroba meziro€né, % 7.4 7.0 10.1 8.1 6.0 8.0
Stavebni vyroba meziro€né, % 6.8 16.6 -0.5 -14.1 -5.0 1.0
Maloobchodni trzby meziro€né, % 5.6 4.5 4.4 -3.0 -1.5 3.0
Inflace mezirocné, % 5.5 33 6.5 74 5.0 35
Inflace pramér, meziroéné, % 6.8 3.6 3.9 8.0 6.0 4.4
PPI meziro€né, % 35 4.4 5.0 25 6.0 4.0
Obchodni bilance mid. HUF -986.6 -720.1 -522.4 -150.2 -150.0 -300.0
Bézny G et (naro énim zaklad &) % of HDP -8.8 -7.3 -5.8 -5.4 -4.5 -3.5
PZI (netto) % of HDP 35 4.9 2.0 1.0 24 2.0
Devizové rezervy mid. EUR 11.7 15.7 16.4 16.5 16.5 16.5
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 6.0 7.2 7.5 8.1 8.5 8.5
Reélné mzdy meziro€né, % -0.7 6.3 3.6 0.8 0.0 2.0
Rozpo ¢tovy deficit mid. HUF -1284.1 -984.0 -2034.0 -1389.9 -1111.0 -1160.0
Rozpo ¢tovy deficit % HDP -6.3 -4.5 -8.7 -5.4 -4.0 -4.0
Dluh centralni viady mld. HUF 115924 12765.6 14705.7 15576.4 16800.0 -1160.0
Penézni zasoba M3 meziro€né, % 11.7 13.9 16.0 9.6 9.0 10.0
HUF/EUR pramér 251.7 248.1 264.1 251.3 254.5 2515
HUF/EUR konec obdobi 2459 252.7 251.5 253.3 250.0 Vv 253.0
2-tydenni MNB depo sazba konec obdobi, % 9.5 6.0 8.0 7.5 85 N 7.5
3m BUBOR pramér, % 11.3 7.1 7.0 7.8 8.4 N 8.0
3m BUBOR konec obdobi, % 9.3 6.3 8.1 7.5 85 N 7.5
10y IRS pramér, % 8.3 6.5 7.0 6.7 79 6.5
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Polsko

Jan Bures

Polska inflace skonéila v minulém mésici na oéekavanych Polska nezam éstnanost a r dst mezd
4,4% a nepfizivila tak celosvétové Sileni kolem inflace. To
ale pfilis nepomohlo polskym dluhopisim, které mu piné
podlehly a vyrazné ztracely. Relativné imunni, i diky ¢eské
koruné, pak zlstava polsky zloty a podobné jako dluhopisy
prilis nereflektuje déni na domaci scéné.

Tam by se schyluje k poslednimu rdstu sazeb, které
ménovy vybor (RPP) v ¢ervnu posune na 6%. To ostatné jiz
relativné jasné naznacily posledni hlasy centralnich bankéri
z RPP. Ti maji strach, aby se jednorazové vyssi inflace gddsgs8sdssg88dgdsg8d8¢8¢
neodrazila v mzdovych poZadavcich zaméstnancu. 229222y 208 Q8028 d0
Nezaméstnanost totiz povazlivé klesa a vyjednavaci pozice
odborl se dostava do ¢im dal pfiznivéjSiho svétla. Na druhé
strané jsou ménové podminky v Polsku jiz relativné utazené
— sazby jsou jedny z nejvysSich v Evropé a zloty je ve Polska pr amyslova vyroba, yly
srovnani s minulym rokem zhruba o 12% silné&jSi. To by mél

byt argument pro obezfetné zvazovani dalSich kork(. Pokud

2005
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2005
2005
2006
2006
2006
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2007
2007
2007
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2008
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Bl Mira nezaméstnanosti (prava osa) — pramérné tempo rastu mezd 12M

20

ale ECB na svém nejbliz§im zasedani zvysi sazby a zloty v 15
reakci mirné zkoriguje, muZe se vytvofit prostor pro rast
sazeb i za hranici 6,00%. Hodné bude také zaleZet na nové 10

%

inflaéni prognéze polské centralni banky.

Makroekonomické ukazatele

2004 2005 2006 2007 2008P 2009P
HDP (reélny) meziro¢né, % 53 3,6 6,1 6,4 54 49
Pramyslova vyroba meziro¢né, % 13,1 4,1 12,4 9,7 8,0 7,0
Maloobchodni trzby meziro¢ng, % 10,3 4,4 12,3 17,1 15,5 11,0
CPI meziro¢neg, % 3,7 0,7 1,4 4,0 39 N 3,0
Inflace pramér, mezirocné, % 3,7 2,1 1,0 2,5 4.4 N 35
PPI meziro¢né, % 7,0 0,7 2,3 2,3 3,5 3,0
Bézny U €et (naro énim zéklad &) % of HDP -4,3 -1,7 -2,1 -3,7 -4,6 N -5,0
PZI (netto) % of HDP 4,9 3,1 4,2 4,9 4,0 Vv 31
Mira nezam éstnanosti konec obdobi, % 19,5 18,2 14,9 11,3 93 ¥ 8,0
Realné mzdy meziroéné, % 0,6 1,0 3,9 6,5 56 Vv 5,0
Rozpo ¢tovy deficit (MMF) % HDP -4,5 -3,2 -2,2 -2,0 -1,9 -1,9
Penézni zasoba M3 meziro¢né, % 4139 11,9 11,9 12,0 11,0 11,0
PLN/EUR pramer 7,03 4,03 3,90 3,78 3,40 N 3,33
PLN/EUR konec obdobi 4,54 3,86 3,83 3,60 3,35 V 3,30
Zakladni sazba RPP e-0-p, % 2,99 4,50 4,00 5,00 6,00 V 5,50
3m WIBOR pramér, % 6,50 5,20 4,21 4,73 6,20 5,90
3m WIBOR konec obdobi, % 6,24 4,60 4,20 5,70 6,15 5,60
10y IRS prameér, % 6,64 5,14 5,12 5,47 5,95 6,00
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Petr Dufek

Rist HDP Primérna inflace
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2. Cerven

CR

Mzdy (%) : -/8,5
Rozpoctoveé saldo
(mld. CZK)

EMU

Index nékupnich
manazer( v primyslu
SR

Rozpoctoveé saldo
(mld. SKK)

USA

Cenovy subindex ISM
Index nékupnich
manazerQ v primyslu ISM

9. Cerven

CR

Mira nezaméstnanosti
(%) : 4,9/-

Inflace (%) : 0,4/6,8
SR

Stavebni vyroba (%) :
-117,6

Pramyslova vyroba (%) :
-19,7

USA

Kontrakty na prodej domu
(%)

16. Cerven

EMU

Inflace (%)
Jadrova inflace (%)
Polsko

Mzdy (%) : -/11,5
SR

Mira nezaméstnanosti
(%) : -17,3
Harmonizovana inflace
(%) : 0,4/4,0

USA

Bézny ucet (mid. USD)
Podnikatelska nalada ve
staté N.Y.

3. Cerven

EMU

HDP (%)
Vyrobni ceny (%)
SR

Mzdy (%) : -/8,3

HDP (%) : -/18,7

USA

Celkovy prodej
automobilt (mil. USD)
Prodej domacich
automobild (mil. USD)
Tovarni zakazky (%)

10. €erven

CR

HDP (%)

SR

Maloobchodni trzby (%) :
-17,2

USA

Obchodni bilance

(mld. USD)

17. €erven

CR

Bézny ucet (mld. CZK):
-10,0/-

EMU

Obchodni bilance

(mil. EUR)

Polsko

Bézny ucet (mil. EUR):
-1 450/-

USA

Udélena stavebni povoleni
Zahéjeni staveb novych
domd

Jadrovy index cen

v primyslu (%)
Vyrobni ceny (%)
Pramyslova vyroba (%)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

4. Cerven

EMU

Index nékupnich
manazer( ve sluzbach
Maloobchodni trzby (%)
Mad'arsko

Obchodni bilance

(mil. EUR) : 170,0/-
USA

PFirastek pracovnich sil
(tis.,nsa)

Index nékupnich
manazer( ve sluzbach
ISM

11. €erven

CR

Pramyslova vyroba (%) :
-/9,0

Mad'arsko

Inflace (%) : -/6,8
Jadrové inflace (%) : -/5,4
SR

Inflace (%) : 0,3/4,6
Obchodni bilance

(mld. SKK) : -/-5,8
Jadrové inflace (%) :
0,4/4,8

USA

BéZova kniha (Fed)
Rozpoctové saldo

(mld. USD)

18. €erven

CR

Maloobchodni trzby (%) :
-/5,5

Polsko

Prdmyslova vyroba (%) :
-2,9/9,0

Ceny v pramyslu (%) :
0,5/2,6

5. Cerven

EMU

Zasedani ECB (%)
Mad'arsko

Primyslovéa vyroba (%) :
-17,0

USA

Pokradujici zadosti o
davky v nezamést. (tis.)
Nové Zadosti o davky

v nezameéstnanosti (tis.)

12. Cerven

CR

Stavebni vyroba (%)
EMU

Mésiéni zprava ECB
(ECB)

Pramyslové vyroba (%)
USA

Pokragujici Zadosti o
davky v nezamést. (tis.)
Nové Zadosti o davky

v nezaméstnanosti (tis.)
Maloobchodni trzby - bez
automobild (%)
Maloobchodni trzby (%)
Index dovoznich cen (%)

19. Cerven

Mad'arsko
Mzdy (%) : -/8,0
USA

Pokragujici Zadosti o
davky v nezamést. (tis.)
Nové Zadosti o davky

v nezaméstnanosti (tis.)
Predstihové ukazatele
Podnikatelska nalada
philadelph. Fedu

6. Cerven

CR

Obchodni bilance

(mld. CZK) : 5,0/-
Mad'arsko

Obchodni bilance

(mil. EUR) : -100,0/-

HDP (%) :-/1,6

USA

PFirastek pracovnich sil

v privatnim sektoru
(tis.,nsa)

Prdmérna hodinovd mzda
(%)

Mira nezaméstnanosti
(%)

PFirGstek pracovnich sil -
bez zemédélstvi (tis.,nsa)

13. erven

CR

Vyrobni ceny (%) : 0,3/4,4
Mad'arsko

Primyslova vyroba (%) :
4,3/-

Polsko

Penézni zasoba M3 (%) :
-/14,3

Inflace (%) : 0,8/4,3

USA

Jadrova inflace (%)
Inflace (%)
Spotrebitelska davéra
podle UniMichigan

20. Cerven

Polsko
Jadrova inflace (%) : -/3,2
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23. Cerven

Mad'arsko

Zasedani MNB (%) : 8,5/-
Polsko

Mira nezaméstnanosti
(%) : -/9,8
Maloobchodni trzby (%) :
-/14,5

30. €erven

CR

Penézni zasoba M2 (%)
EMU

Index ekonomické divery
Index spotfebitelské
davéry

Mad'arsko

Bézny G¢et (mld. HUF)
Mira nezameéstnanosti
(%)

Polsko

Bézny Gcet (mil. EUR)
USA

Index nakupnich
manazer( z Chicaga

24. Cerven

SR

Bézny ucet (mld. SKK) :
-11,3

Zasedani NBS (%) :
4,25/-

USA

S&P/CS Index cen
nemovitosti (%)
Spotfebitelska divéra

1. Cervenec

25. Cerven

Mad'arsko

Maloobchodni trzby (%)
Polsko

Zasedani RPP (%) : 6,0/-
USA

Zakazky na zbozi dl. spotf.

bez dopr. prostf. (%)
Zakéazky na zbozi
dlouhodobé spotfeby (%)
Prodej novych domu (tis.)
Zasedani FOMC (%)

2. Cervenec

26. Cerven

CR

Zasedani CNB (%)
EMU

Penézni zasoba M3 (%)
USA

Pokradujici zadosti o
davky v nezamést. (tis.)
Nové zadosti o davky

v nezameéstnanosti (tis.)
Jadrovy deflator osobni
spotfeby (%)

Cenovy index HDP (%)
Soukroma spotfeba (%)
HDP (%)

Prodej stavajicich domu
(mil.)

3. Cervenec

27. Cerven

EMU

Bézny Gc¢et (mld. EUR)
Mad'arsko

Vyrobni ceny (%)

SR

Ceny v pramyslu (%) :
0,2/6,1

USA

Jadrovy deflator osobni
spotreby (%)

Deflator osobni spotfeby
(%)

Osobni vydaje (%)
Osobni pfijmy (%)
Spotrebitelska davéra
podle UniMichigan

4. Cervenec

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
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Analyzy a vyhledy dostupné na internetu
www.csob.cz/klubSME

Vyhledy kurz d
http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Trhy/Financni-a-kapitalove-trhy/Vyhledy-kurzu/

Vyhledy trokovych sazeb
http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Trhy/Financni-a-kapitalove-trhy/Vyhledy-urokovych-sazeb/

Horké novinky z trh & - makro (nase aktualni kratké komentare)
http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Trhy/Analyzy/Horke-novinky-z-trhu.htm

Makroanalyzy (nasSe makro predpoved v kostce)
http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Trhy/Analyzy/Makroekonomicky-vyhled/

Ocekavané udalosti (kalendéare oekavanych udalosti pro stfedoevropské a hlavni trhy)
http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Trhy/Analyzy/Ocekavane-udalosti-ve-stredni-Evrope/

Tato publikace byla p fFipravena Gtvarem Investi éniho vyzkumu €SOB ve spolupréaci s analytiky Kredyt Bank SA
(Polsko) a K&H (Ma d’arsko).

Obchodovani pro klienty Investi éni vyzkum
Korporatni klienti
Petr Korous +420 261 353 545 Jan Cermék +420 261 353 578
Petr Barbora +420 261 353 513 Petr Dufek +420 261 353 560
Jindfich Brabec +420 261 353 517 Zdenék Safka +420 261 353 570
Robert Grus +420 261 353 519 Jan Bure$ +420 261 353 574
Tomas Knizek +420 261 353 539
Romana Milfait +420 261 353 516 CSOB (Bratislava)
Silvia Cechovitova +421 259 668 808
Marek Gabris +421 259 668 809
SME
Otakar Dvoréak +420 261 353 572 K&H (Budapest)
Eva Karasova +420 261 353 523 Gyorgy Barcza +36 1 328 99 89
Finan éni instituce Kredyt Bank (Warsaw)
Jan Poulik +420 261 353 535 Piotr Radzewicz +48 22 6345 946
Daniel Pavelka +420 261 353 546
Zdenék Prochazka +420 261 353 534

Nase publikace jsou rovn &z dostupné na
Bloomberg KBCR
Internet: www.csob.cz

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenské obchodni banka, a. s. v dobré vife a na zakladé pramend, které povaZuje
za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. ani Zadny z jejich zaméstnanci
¢i zmocnéncll neprebird zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu
a zéroveri Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. negini zadné prohlaSeni ohledn& presnosti a Uplnosti t&chto informaci. Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s. také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou muaze klient utrpét. Bez predchoziho
souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit.
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