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Trhy v CR i v Polsku za éinaji zvolna sazet na zvySeni sazeb

Dnes ZMéna  Dalsi Dalsi Ocekavani trhu tykajici se mozného zvySeni oficialnich Grokovych sazeb

7dni  tyden mésic v Ceské republice a v Polsku jsou na vzestupu. Rust polskych a ¢eskych

EUR/CZK 2454 0,41% 2 35 FRA sazeb pfitom nesouvisi jen s moznou nékazou z eurového trhu, kde
EURPLN 3.907 -0,95% 2 > 5ra;1kpq;)betrhurolfovewslazvtr)]y Vlci:tf'l?r? t:OELOU'b ecljle J;dnoztn;gne i zoze}\_/_
LT 2746 0.27% = > oméaciho trhu, Ze pfislusné centraini banky budou muset dfive ¢i pozdéji

reagovat na hrozbu budouci inflace.

3M PRIBOR 1,20  -0,02 > > Jestlize munici k rastu trznich ogekavani v Ceské republice dodali spise

3M WIBOR 3,82  -0,02 > 2 centralni bankéfi a posledni inflaéni ¢islo v tomto pohybu nehralo pfilis

3M BUBOR 535 0,00 2 > velkou roli, pak v Polsku je tomu pfesné naopak. Zafijova mira inflace zde
prekvapivé vzrostla o0 0,6 % mezimési¢né a to bez ohledu na to, Ze byla

10Y CZK 333 003 > > taigna §Qi§:e w§§imi cenami potravin a pod,pofilav éific[_se nazor, ze cyklus
zvySovani arokovych sazeb bude v dohledné dobé zahéjen.

10Y PLN 5,51 0,04 > ”

10Y HUF 6,80 [ 0,30 ” > Ani o my nepochybujeme o tom, Ze oficialni sazby v CR a zejména
v Polsku nakonec (v poloviné roku 2011, resp. na konci roku 2010)

3M EURIBOR 1,09 0,09 ? > vzrostou, nicméné zdali tomu tak musi byt tak rychle, resp. tak vyrazné jak

10Y EMU 2,35 0,03 2 2 momentalné usuzuji trhy, vcelku pochybujeme. Trhy momentalné pocitaji

s tim, Ze do konce prvniho &tvrtleti 2010 by oficialni drokova sazba mohla
v CR vzrist o 25 bazickych bodi a v Polsku dokonce o 50 bodd. Takovy
postup by se nam jevil jako velmi agresivni a nepochybné by vyvolal jesté
vyraznéjsi posileni kurzu domaci mény, coz v obdobi ,globalnich ménovych
valek" neni zrovna popularni makroekonomicka strategie.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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Inflace v CR a v Polsku vinou draZ$ich potravin stoupé
Petr BaCa, Petr Dufek

Prekvapiv é vysoka za Ajova Zafijovy vyvoj polské inflace byl pomérné prekvapivy. Index spotfebitelskych cen
inflace v Polsku spustila vzrostl na mési¢ni bazi o 0,6 %, zatimco trhy o¢ekavaly rlst poloviéni, tedy 0,3 %
sazky na zvy3eni oficialnich mezimeésicné. Na rocni bazi inflace pfesné dosahla 2,5 % inflacniho cile Polské

narodni banky (NBP). Detailngjsi pohled do struktury indexu pak odhalil, ze hlavnimi
polozkami, které zaznamenaly rGst cen oproti srpnu, byly potraviny véetné
nealkoholickych napoju (1,8 % m/m) a obleceni a obuv (2,6 % m/m). Reakce Vyboru
pro ménovou politiku NBP na sebe nenechala dlouho ¢ekat. Jeho ¢len Andrzej
Bratkowski zvefejnéna ¢isla doprovodil jestfabim komentafem a volal po rychlém
zvySovani referenéni sazby, pfiéemz jeho hlavnim argumentem byl ocekavany rast
inflacnich o¢ekavani, do kterych se ceny potravin vyrazné promitaji. Rovnéz prvotni
reakce trhi byla pomérné jednoznacna, kdyZ polsky zloty posilil a FRA sazby se
posunuly vzhuru. Je vS8ak namisté se obavat, Ze v Polsku se schyluje k zahajeni
cyklu zvySovani sazeb? Faktem totiz zGstava, Ze jadrova inflace je nizka a poroste
pravdépodobné az v pfistim roce vlivem administrativnich opatfeni vlady (rust VAT).
Navic, dilema polské ménové politiky je o to slozitéjSi, Ze rast Urokové sazby by
zfejmé& znamenal dalSi posileni zlotého, coZz neni v souéasné situaci,
charakterizované narustajicimi schodky bézného Gétu platebni bilance, nikterak
Zadouci. Nicméné, podle naseho nazoru strach z inflace v NBP bude silngjsi a tak
dojde do konce roku 2010 ke zvySeni referenéni sazby ze souéasného historického
minima o 0,25 p.b. na 3,75 %.

urokovych sazeb.

Spotrebitelské ceny sice oproti srpnu poklesly o tfi desetiny procenta diky sezénné
levnéjSim zajezdum, v meziro¢nim vyjadieni se vsak inflace zvySila na cilovou
hodnotu CNB na Grovni dvou procent. Zvy$ovani cen se nyni tyk& kromé& bydleni a
cigaret i potravin. Vyrazny vzestup cen zemédeélskych komodit a dalSich vyrobnich
vstupu se totiz stale vice promita i do cen potravin v obchodech. V tuto chvili jsou jiz
potraviny meziroéné drazsi o vice nez 4 %. A s jejich rlistem pocitame i pro pFisti
mésice. Naproti tomu u ostatniho spotfebniho zboZi zUstava prostor pro zvySovani
cen jen omezeny. Za inflaci tak i nadale stoji predevSim nakladové faktory.
Spotfebitelska poptavka zlstava i nadale utlumena, a to navzdory mirné lepsi
finanéni situaci domacnosti. Poptavkova inflace proto neni hrozbou v kratkodobém
ani strednédobém horizontu. V dalSich mésicich nas ¢eka inflace okolo stavajicich
dvou procent. Ke zvySeni inflace dojde az na zacatku roku pfistiho, kdy do cen
zasahne ,solarni* pfirazka na elektfinu. Nejistotu do cenového vyhledu vnasi dosud
neukonéena diskuse o zvySeni dolni sazby DPH. Z pohledu ménové politiky by
posledni &islo nemélo pfinést Zadnou zménu. Meziro¢ni inflace je sice na cilové
hodnoté&, ménové politicka inflace oviem zlstavéa hluboko pod (aktualné 0,9 %).

Ceska inflace v za Fi posko éila
0 jednu desetinu na rovna
dv é procenta.

PL: Inflace CZ: Struktura meziro €ni inflace
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Cesky a polsky béZny Uéet se pozvolna zhorsuiji
Jan Cermak, Petr Dufek

Polsky b ézny G cet se jiz Postupné a téméf neznatelné se zacina zhorSovat polsky bézny Gcet platebni
nékolikaty m ésic v Fadé bilance. Za prvnich osm mésict roku je sice kumulativni schodek jesté nizSi nez
zhoruje. ve srovnani pfed rokem, avSak pokud jde o posledni mésice je patrné viditelné

zhorSeni. To jde pfitom nejen na vrub horsi bilanci zahrani¢niho obchodu, ale
i bilanci sluzeb, ktera se zhorSuje vice nez rok (neboli tempo rastu exportu sluzeb je
nizSi nez u dovozu sluzeb). Bilance sluzeb byla pfitom v poslednich letech stale ve
vysokém prebytku a nyni hrozi, Ze by na pocatku roku 2011 mohla sklouznout
dokonce do deficitu.

Je tedy vidét, Ze kombinace vysokych rozpoétovych schodkd, relativné silné mény a
svizné rostouci soukromé poptavky se za¢ina podepisovat na vnéjsi bilanci polské
ekonomiky. Saldo bézného G&tu se pfitom muze v dalSich mésicich jeSté dale
zhorSovat, ¢imz si vynuti vetSi pozornost investord. Rekordné nizky deficit z roku
2009 na Urovni 1,6 % se v nasledujicich letech jiz ur¢ité nebude opakovat.

Schodek é&eského b ézného Cesky b&Zny Gget tentokrat Zadné velké prekvapeni nepfinesl, kdyZ v srpnu skongil
Gé&tu mi A za hranici 2 % HDP. s deficitem mirné nad Urovni 18 mld. korun. Srpnovy pfebytek obchodni bilance je
nejslabSim letosSnim vysledkem obchodu. Presto, jak uz jsme jiz uvedli minule, stoji
za nim vyrazné navySeni dovozu soucastek pro elektrotechnicky primysl, spiSe nez
kone¢na domaci poptavka. Bilance sluzeb zlstava, stejné jako v pfedchozich
mésicich hluboko v minusu v disledku zapogitavani tzv. brandingu. Na vysledku
bé&zného Uctu se letos podepisuiji i vySSi dividendy vyplacené podniky pod zahraniéni
kontrolou. Celkové se bézny Ucet letos sune k horSim vysledkim. Aktualné jeho
schodek odpovida zhruba 2,1 % HDP, nicméné nepredpokladame, Ze by se do
konce letoSniho roku tento vysledek vyraznéji zhorsil. Naproti tomu pozitivni trend
vidime u pfilivu pfimych zahrani¢nich investic, které za prvnich osm mésict roku
dosahly necelych 119 mid. korun, z ¢&ehoz necelou polovinu predstavuje
reinvestovany zisk firem pod zahrani¢ni kontrolou. Pozitivni vyvoj PZI, ale vlastné
i celého finanéniho Gctu, vytvari pfiznivé predpoklady pro kryti letoSniho schodku
béZného uctu platebni bilance.

PL: Bézny U et platebni bilance CZ: Bézny u cet platebni bilance
(ro¢ni kumulace) (ro¢ni kumulace)
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Klicové o cekavané udalosti

CR: Dal3i pohodové aukce CZ dluhopisu

Emise patnactiletého korunového vladniho dluhopisu bude v tomto &tvrtleti jedinou
a uskute¢ni se v relativné malém objemu. Proto Ize v aukci o¢ekavat velmi silnou
poptavku mimo jiné i proto, ze globalni likviditni podminky jsou ve svété velmi
uvolnéné a zahraniéni investofi skupuji v emerging markets prakticky cokoliv.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Polsko 18.10.2010 14:00 Mzdy (%) 09/2010 08 4,2
USA 18.10.2010 15:15 Pramyslova vyroba (%)  09/2010 0,2 0,2
USA 18.10.2010 19:00 'ndexstaviteldrodinnych 4501 14 13
dom
Madarsko 19.10.2010 09:00 Mzdy (%) 08/2010 1,7 0,3
EMU 19.10.2010 10:00 B&zny Géet (mld. EUR) 08/2010 38
Némecko 19.10.2010 11:00 'ndexZew (hodnoceni 10/2010 63,5 59,9
soucasné situace)
. . Index podnikatelské
Némecko 19102010 11:00 o P okavany 1012010 8,0 43
Polsko 19.10.2010 14:00 Ceny v pruamyslu (%) 09/2010 -0,1 4,2 -0,2 4,1
Polsko 19.10.2010 14:00 Pramyslova vyroba (%)  09/2010 12,4 11,2 18 13,5
USA 19.10.2010 14:30 Udélena stavebni povoleni 09/2010 575 569
USA 19.10.2010 14:30 gggaée”' staveb novych 09/2010 583 598
Némecko 20.10.2010 08:00 Ceny v pramyslu (%) 09/2010 0,2 3,9 0,0 3,2
= . Aukce st. dluhopisu
éRrR 20102010 12:00 gt S 0 KR ek 10/2010 6
Polsko 20.10.2010 14:00 Jadrova inflace (%) 09/2010 0,2 1,2 01 1,2
Polsko 20.10.2010 15:00 ROZPOCIOVE saldo 09/2010 -2047,9
(mil. PLN)
USA 20.10.2010 20:00 BéZova kniha (Fed) 10/2010
Madarsko 21.10.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2010 0,7 1,7
EMU 21.10.2010 10:00 'Mdex nakupnich manazerl 5090 +p 53,2
v primyslu
EMU 21.10.2010 10:00 'ndex nakupnich manazert ;5090 5o 53,7
ve sluzbéach
USA 21.10.2010 14:30 Dokracujici zadostio davky g ;4 4 420 4399
Vv hezameéstnanosti (tis.)
. Nové Zadosti o davky
USA 21102010 14:30 0 2 nosti (ts) 1610 453 462
EMU 21.10.2010 16:00 Index spotfebitelské divéry 10/2010 *A -11 -11
USA 21.10.2010 16:00 Predstihové ukazatele 09/2010 0,3 0,3
. Podnikatelska nalada
USA 21102010 16:00 |t S 10/2010 0,0 07
SR 22.10.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 12,2
Némecko 22.10.2010 10:00 Index Ifo (o&ekavani) 10/2010 102,9 103,9
N&émecko 22.10.2010 10:00 'ndexlfo (hodnoceni 10/2010 110,0 109,7
soucasne S|tuace)
Némecko  22.10.2010 10:00 'ndex podnikatelske 10/2010 106,5 106,8
nélady Ifo

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 sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise: m/m = poptavka: v/v = nabidka
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15. fijna 2010
Nas vyhled
Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
soucasna 1y 19 XI1.10 .11 V111 IX.11 posledni zm &na
hodnota
Gesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 25bps  65.2010
Madarsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 525 525 5,25 25 bps  23.2.2010
Polsko 2Tinter. sazba 3,50 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 25 bps  25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobf)
soucasna 19 XI1.10 .11 V111 IX.11
hodnota
Gesko PRIBOR 3M 1,20 1,20 1,20 1,25 1,35 1,55
Madarsko BUBOR 3M 5,35 525 5,25 525 525 5,25
Polsko WIBOR 3M 3,82 3,90 3,90 4,10 430 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,65 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Mad’arsko 6,35 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 514 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 1y 10 XI1.10 .11 VI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,5 248 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 2748 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 391 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,0 1.4 15 11 2,0 3,0
Mad'arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 2,5
Inflace Meziroéni zména v %
IX.10 XIl.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 19 2,0 2,0 2,1 2.4 25
Mad'arsko 4,2 35 34 3,2 2,8 3,2
Podil bilance b éZného Padil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -1,5 Cesko -5,9 55
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -3,0

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
pramen, které povaZzuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik 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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