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 Ceska republika a Polsko
Zatimco v CR inflace stagnuje, v Polsku zamifila vzhiru 2

* Vyhled na tyden

MNB tentokrat nema davod jakkoliv zasahovat 4

Nelroda a drazsSi benzin za p Fekvapivou infl aci v regionu

Zména  Dalsi Dals{ Inflace v Polsku a v Madarsku poskocila o néco vySe. Nejde sice o nic

Dnes 7 dni tyden  maésic dramatického, ale prece jen je to pfekvapivy a nepfehlédnutelny posun.
EUR/CZK 25,45 0,58% F > . . P . , .
. V obou zemich staly za narGistem ceny potravin a ceny benzinu. V prvni
BUR/PLN 4118  1,24% » > fadé podpofila zvySeni cen potravin nepfilis dobra Groda, ktera hybe
EUR/HUF 2823 0,79% 2 > s cenami mékkych komodit i v celosvétovém méfFitku. Pokud jde

o benzin — zde v pozadi rastu cen hledejme pro malé oteviené
ekonomiky dovéazejici ropu velmi nepfijemnou kombinaci relativné

3M PRIBOR 1,22 -0,01 > > S I
silného dolaru a stabilnich cen ropy.
3M WIBOR 3,84 -0,01 > >
3MBUBOR 526  -0,01 ? > Analyza toho, kde hledat viniky nec¢ekaného narlstu inflace nas nutné
musela dovést k tomu, Ze jeji jadrova slozka (inflace bez potravin
10Y CZK 391 -004 > > a poh(_)nn)’/ch hm'ot)' se i nadévI(::A'vyvijl’ v_glmi pozitivné ato je to, (3(": tu
10Y PLN 581 0.00 z hlediska centrélnich bank béZzi. Klesajici, resp. velmi nizko polozena
’ ’ Lad > jadrova inflace v Polsku a v Madarsku totiz indikuje, Ze poptavkoveé tlaky
10Y HUF 7,19 0,00 2 > zlistavaji v obou ekonomikach utlumené a vy3si infladni &islo jde tedy
na vrub nabidkového Soku, kterym by se ménova politika neméla trapit.
3M EURIBOR 092 0,06 > 2 NBP spolu s MNB takvmo’ho’u zUstat zcelay klidu a neménit nic na s:vé
10Y EMU 262  -001 > 3 politice, ktera jak oCekavame se promitne do stability oficidlnich

urokovych sazeb v nasledujicich nékolika mésicich.
Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Zatimco v CR inflace stagnuje, v Polsku mi Fi vzh tiru
Petr Dufek, Jan Bure$

Na rozdil od o éekavani se Ceska inflace v 8ervnu prekvapila. Spottebitelské ceny se v tomto mésici prekvapivé
v CR ceny v éervnu nezménily, kdyZ nezafungoval ani ,osvédéeny* bramborovy efekt (zaména levnéjSich
nezm énily. konzumnich brambor za draZsi rané ve spotfebitelském koSi). V poslednim mésici

tak jen mirné vrostly ceny potravin, sezéné podrazily zdjezdy a naopak zboZi pro
letni sezonu zlevnilo. Meziro¢ni inflace stagnuje na 1,2 %, coz jsou tfi desetiny nad
prognézou CNB. Za timto &islem stoji v prvni fadé administrativni opatfeni v podobé&
vySSich spotfebnich dani a regulovanych cen. Vliv mély i drazsi pohonné hmoty
v diisledku rostouci korunové ceny ropy. CR tak i nadale zustava nizkoinfladni
ekonomikou. Centralni banka proto nebude mit problém s plnénim svého inflaéniho
cile (2 %), i kdyZz uz v nejblizSich mésicich inflace za¢ne v dusledku nizkého
statistického zakladu Splhat vzharu. Kratkodobé se inflaci nejspiSe podafi hranici
CNB prekonat, aviak vzhledem k charakteru inflace nebude CNB je$té nejméné pl
roku sahat na urokové sazby. Vzhledem k restriktivni povaze zamysSlenych vliadnich
rozpoctovych reforem muze byt obdobi stability sazeb jeSté podstatné delsi.

Polsko zasko é&ila v &ervnu Efekt vysoké srovnavaci zakladny prebil v Eervnu prekvapivé rychly rast cen potravin
vy&&i inflace. a inflace tak vyskfnvc“:’ile}’neéekané k 2,3 %. | kdyZ poptavkové tlaky na rist inflace jsou
prestanou pusobit vysoké srovnavaci zakladny a inflace za¢ne sama pfirozené
zrychlovat. V solidné rostoucim polském hospodarstvi obtézkaném vysokymi
schodky vefejnych financi se tak mize béhem podzimu rychle vytvofit prostor pro
utazeni ménovych Sroubu. To do urcité miry potvrdil i zapis z posledniho zasedani
centralni banky, kde se zivé diskutovalo o inflaénich rizicich spojenych s vysokymi
schodky verejnych financi. Andrzej Rzonca z bankovni rady fika, ze je zapottebi vice
nez 18 mld. Uspor na rok 2011 tak, aby se dluh udrzel pod 55 % HDP a nelze s nim
nez souhlasit. Vladni kabinet po prezidentskych volbach oznamil, Ze chce jit cestou
Uspor, ale detaily planu na rok 2011 zatim chybi. Pro vladni koalici bude velice t&Zzké
planovat vyraznéjSi Uspory pfed parlamentnimi volbami (2011) a evropskym
fotbalovym Sampionatem (2012). Pokud se viadé nepodafi dostat vefejné finance
pod kontrolu, muze to byt brzy dalSi argument pro jestfaby v bankovni radé.

CZ: Meziro €ni inflace vs. Grokové sazby PL: Meziro €ni inflace
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB . AT
HU: Zasedani MNB
Nas  Posledni Vys$Si inflace, nejisty fiskalni vyhled a predevSim velmi slaby forint nedovoli
odhad zména MNB, aby se pokusila navazat na sérii poklesu zakladni urokové sazby, kterou
z&kladnisazbav % 525  5/2010 jsme vidéli v prvni poloviné tohoto roku.
zména v b. bodech 0 -25
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Kalenda r oéekavanych udalo sti

19.7.2010 10:00 B&2ny Gget (mid. EUR) 05/2010 5,1
Mad'arsko 19.7.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 07/2010 5,25 5,25 5,25

Polsko 19.7.2010 14:00 Ceny v pramyslu (%) 06/2010 08 17 16 15
Polsko 19.7.2010 14:00 Pramyslové vyroba (%) 06/2010 4,5 11,5 2,0 14
USA 19.7.2010 19:00 'dr:)drﬁé“a"ite"j rodinnych — 42/5010 16 17
N&émecko 20.7.2010 08:00 Ceny v pramyslu (%) 06/2010 0,2 12 03 0,9
Polsko 20.7.2010 14:00 Jadrova inflace (%) 06/2010 0,2 15 01 16
USA 20.7.2010 14:30 ﬁ;‘}f‘l’if”" stavebnovych 46,5910 577 593

USA 20.7.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 06/2010 570 574

SR 21.7.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2010 12,2

R 21.7.2010 12:00 Q%%%ZZ%{’SL”{‘"?FJSEZK) 07/2010 8

USA 21.7.2010 16:00 E%gigbzhgoﬁﬂgi"&e 9 07/2010

EMU 22.7.2010 10:00 :/”gfﬁxn?}i'ﬁp”“’h manazerd 75010 *A 55,2 55,6

EMU 22.7.2010 10:00 Lgdgmggggﬁ““’h manazerl 7,510 A 55,0 55,5

EMU 22.7.2010 11:00 ?‘,/‘:;’e pramyslové zakazky 515019 02 195 09 22,1
EMU 22.7.2010 11:00 Index spotfebitelské divéry 07/2010 *A -17 -17

USA 22.7.2010 14:30 Sﬂ'gz"":r‘r‘f:’s'trf:ggzﬂ gig_";“’ky 10.7. 4681

USA 22.7.2010 14:30 \';‘?]‘é‘;;;i‘;f;'a%g;‘l"gs) 17.7. 460 429

USA 22.7.2010 16:00 ani’lf’)ej stavajicich domd 6551 5,20 5,66

USA 22.7.2010 16:00 Predstihové ukazatele 06/2010 -0,3 0,4

Polsko 23.7.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%)  06/2010 18 4,2 31 43
Némecko 23.7.2010 10:00 Index Ifo (otekavani) 07/2010 1015 102,4
Némecko 23.7.2010 10:00 'sr;‘fiégr?e(rs‘ﬂﬂggg;’“' 07/2010 101,7 101,1
Némecko 23.7.2010  10:00 L'g:gypﬁg”ikate's"é 07/2010 101,5 101,8

Polsko 23.7.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2010 11,6 11,9

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&S vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

VI.10 1X.10 XI.10 .11 VI.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna 9 1X.10 XI1.10 .11 V11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,20 1,15 1,22 1,35 1,60
Mad'arsko BUBOR 3M 5,27 5,30 5,10 5,00 5,00 5,00
Polsko WIBOR 3M 3,84 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 19 IX.10 XI1.10 i1 V111
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,84 3,25 3,45 3,65 3,80 3,95
Mad’arsko 6,51 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko 5,39 5,40 5,40 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna /19 IX.10 XI1.10 i1 V111
hodnota
Cesko EUR/CZK 255 25,3 248 24,8 23,8 245
Mad'arsko EUR/HUF 282,3 275 270 265 265 260
Polsko EUR/PLN 4,12 4,00 3,90 3,60 3,90 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q22010 Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011
Cesko 17 15 1.4 1,7 23 2,6
Madarsko 5,3 -3,0 -1,5 05 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
VI.10 1X.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
Cesko 1,4 21 21 2,0 19 1,9
Mad'arsko 59 4,7 4,2 35 35 3,5
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko =150 0,7 Cesko 5,9 5,5
Mad'arsko -1,0 -0,5 Mad'arsko -3,9 -5,5

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanci & zmocnéncl
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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