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NBP naplni oCekavani a zahaji cyklus utahovani ménové politiky 5

Trhy v Polsku a CR vsadily na razantni zvyseni sazeb

Nehledé na pomérné dramatické udalosti na trzich dluhopisd v eurozoné Zzily
stfedoevropské devizové a dluhopisové trhy vlastnim zivotem, kdy hlavnim

Dals{ Dalsi tématem se staly domaci udélosti vztahujici se k politice centralnich bank.
Dnes tyden meésic Lo Lo . ., P
EURICZK 24.37 » . Jak se dalo oc_eka\_/at, narast |nfla_ce v jednotlivych zemich nenechaly trhy bez
' povsSimnuti, stejné jako s tim souvisejici komentare centralnich bankéra. To se
EURPLN 3872 @ L] tykalo zejména Ceské republiky a Polska, kde trzni Grokové sazby rostly a s nimi
EUR/HUF 275,8 2 ] i posilovaly kurzy pfisluSnych mén. Naopak v Madarsku zavladla ponékud jina

konstelace, kdyz zéapis z posledniho jednéani bankovni rady MNB ukazal na to, ze
mezi jejimi ¢leny panuje nejednota v otdzce dalSiho zvySovani Grokovy sazeb.

3M PRIBOR 1,18 > ?

3M WIBOR 3,97 3 ” Pohled na ¢eskou a polskou vynosovou kfivku, resp. na ocekavani, ktera jsou

3M BUBOR 5,85 > ] v nich zabudovana, nicméné naznacuji, ze trhy (tak jak se ostatné dalo o¢ekavat
s blizicim se za¢atkem cyklu utahovani ménové politiky) zfejmé zacaly predbihat

10Y CZK 3.89 2 2 dop}J. If’ohled na FRA sazby _nérp fika, Zfe vaolslfu se pocita tento rok se
zvySenim sazeb o 125 bazickych bodl. Cesky trh zabudoval do cen

10Y PLN 6,36 r ”

v Sestimésiénim horizontu témér dvojndsobné navySeni repo sazby po 25-ti
10Y HUF 7,70 2 ” bodech. Agkoliv nevyludujeme, Ze trhy mohou sva ocekavani vySponovat jesté
vySe, v pfipadech obou zemi povazujeme tato oCekavani za prehnana. Ten
hlavni dbvod pro€¢ nevéfime, ze se trhem implikované zvySeni oficialnich
urokovych sazeb zrealizuji, spociva v kurzu zlotého a koruny. Pokud by totiz
NBP, resp. CNB, opravdu byly agresivni tak, jak pené&zni trhy predpokladaj,
posileni polské a ¢eské mény by bylo opravdu extrémni. A to centralni banky
nestoji.

3M EURIBOR 1,14 >
10Y EMU 2,99

©
v a

S odkazem na vySe uvedené se tak zasedani polské centralni banky stava
logicky hlavni udalosti pFiStiho tydne. NBP podle ocekavani pravdépodobné
zvySi sazby o 25 bps. Po zasedani ale mohou centralni bankéfi trochu mirnit
jestrabi rétoriku. VétSina ¢lenli bankovni rady pravdépodobné (podobné jako my)
pocitd pouze s pozvolnym utahovanim meénovych kohoutd (viz ocekavané
udélosti), a proto muze proto chtit chladit agresivni sazky na rist polskych
sazeb.
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Potraviny a benzin tla ¢&i inflac i v regionu vzhru
Petr Dufek, Jan Cermék, Petr Baga

V prosinci se ¢eska inflace Spotfebitelské ceny tentokrat mezimési¢né vzrostly o 0,5 %, meziro¢né dokonce o
po roce at A étvrt & vratila 2,3 %. Za rychlym vzestupem inflace jsou pfedevSim potraviny a pohonné hmoty,
nad cilovou Grove A které velmi rychle reaguji na zdrazovani zemédélskych, respektive energetickych

komodit. Inflace je nad cilem CNB, nicméné hlavni diivody lezi mimo vliv centralni
banky. Rozhodné na ¢eském trhu nejde o poptavkovou inflaci, ale o jiz zminéné
komodity. Potraviny jsou meziro¢né drazsi 0 5,6 % a pfitom muzeme pocitat s tim,
Ze se tato situace hned tak nezklidni. | nadale tak inflace zGstane nad cilem
centralni banky a fakticky i nad aktuélni prognézou CNB. Kritickym momentem pro
inflaci bude — jako jiz tradi¢né — leden, kdy se do inflace promitnou tzv. deregulace.

centralni banky.

predpokladala centralni banka (zaCatek roku 2012). Celkové se da predpokladat,
Ze inflace v letoSnim roce zUstane nad cilem CNB a v priiméru dosahne 2,3 %.

Rovnéz madarska inflace poskocila vzhuru, kdyz davody jeji rastu byly obdobné
t&m, co byly pozorovany v CR. Agregovany index tahly vzhtru pfedev&im potraviny
(0,6 % m/m) a ceny pohonnych hmot (+4,3 % m/m). Vysledkem bylo zrychleni
celkové meziroc¢ni inflace ze 4,2 % na 4,7 %. To se jisté nebude libit MNB, a to
presto, ze jadrova inflace poskocila jen o desetinku na 2,0.

V poslednim mésici loriského roku rostly spotfebitelské ceny v Polsku v souladu

Polska inflace ve stejném s nadimi o&ekavanimi o 3,1% meziroéné a 0,4% mezimé&siéné. Pfi hlubsim pohledu
obdobi p fekro ¢ila 3% a dale o struktury indexu je patrné, Ze Ivi podil na dalSi akceleraci inflace (ktera se tak jiz
bdobi p fFekro ¢ila 3% a dal d ktury indexu je p Ivi podil na dalsi akcel fl (k Kj

poroste. pohybuje 0,6 procentniho bodu nad cilem centraini banky) mély predevSim ceny

benzinu, které rostly mezimési¢éné dokonce o 5,1%. Zajimavé je, Ze navzdory
vyraznému ristu cen mekkych komodit pozorovanému v prosinci 2010 (index cen
potravin FAO vzrostl 0 4,27%) ceny potravin v Polsku v daném obdobi stagnovaly.
V lednu 2011 inflace dale poroste a mohla by se pohybovat dokonce v tésné
blizkosti horni hranice toleranéniho pasma centralni banky (3,5%). Projevit by se
totiz mély rostouci sazby DPH (o 1 procentni bod), které by statni pokladné mély
podle odhad( ministerstva financi pfinést roéné az 5 miliard zlotych navic. |
v pfipadé Polska se vSak zatim poptavkova inflace nekona a rust cen je vyvolan
ristem cen komodit.
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Nezaméstnanost v CR roste - trzby v obchodech také

Nezaméstnanost: Tak
rychly nar dst b énem
jednoho m ésice jsme tu
jesté ani nem éli. A tak malo

volnych pracovnich mist
také ne.

Ackoliv nezam éstnanost v
zavéru roku prudce
vzrostla, ochota

spot rebitel & utracet
rozhodn é neklesala.

Mira nezam éstnanosti
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Petr Dufek

Za rychlym rastem nezaméstnanosti (na 9,6 %) jsou pfedevsim sezonni faktory, ale
také mimoradny vliv zmén v poskytovani statni podpory a ziejmé i omezovani
stavll statnich zaméstnanc(. Lidé se na Ufadech prace hlasili dfive, aby nebyli
postizeni novymi podminkami, které plati od za¢atku ledna. Proto se da pocitat i s
tim, Ze v lednu poroste nezaméstnanost pomaleji nez je obvyklé. Velkou neznamou
je, s jakou vervou se verejny sektor pustil v dusledku Uspor do propousténi.
Nezaméstnanych pfibyva a sou€asné volnych mist je ¢im dal méné. Tak mala
nabidka volnych mist tu v poslednich jedenacti letech tu dokonce jesté nebyla. Na
jedno misto nyni pfipada v priméru vice nez 18 uchazecd, coz je stejné Spatny
vysledek jako na zacatku loriského roku, kdy vypjata situace na trhu prace
kulminovala. Uz velmi brzy by se mohla nezaméstnanost dostat az do blizkosti
hranice 10 %. V zavéru letoSniho roku by vS8ak mohla sestoupit zpét pod 9,5 %.
S vyraznéjsim zlepSenim situace na trhu prace vSak zatim pocitat nemtzeme.

Spottebitelské nakupy v listopadu posko€ily v meziroénim srovnani o pét procent
vzharu a naznacily, Ze se spotfebitelim alespori z ¢asti navratil apetit utracet.
Hlavni roli vSak mél motoristicky segment, zatimco zbytek maloobchodu rostl jen
velmi umirnéné. Spekulovat mGzeme tfeba o houfném pofizovani zimnich
pneumatik, které v té dobé kulminovalo. Vedle toho prodej pohonnych hmot zlstal
v dusledku vysokych cen i nadale v Gtlumu (za prvnich jedenact mésicl se propadl
0 5,1 %). Nemaly vliv na vysledech trzeb obchodnik( mél i vySSi pocet pracovnich
dnd a nizky srovnavaci zaklad z predchoziho roku. Vzhledem k zasadni roli aut
v listopadovych prodejich vSak relativné vysoky naruast trzeb v maloobchodé nema
smysl pfiliS precefiovat. Bez aut a pohonnych hmot rostly trzby jen o 2,1 %, coz
rozhodné o boomu nakupovani nesvédci. Potencialni inflaéni poptavkové tlaky
dnesni Cislo rozhodné nenaznacuje. A nejspiSe ten samy zavér budeme moci
udélat i z prosincovych ¢&isel. Poptavka roste jen velmi pomalu, zatimco inflace
stoupa jen v dlsledku drazSich paliv a potravin a krati tak prostor spotfebitelll
k utraceni za dalSi zboZzi a sluzby. Jedinym, kdo v maloobchodé zaziva opravdovy
boom jsou tak pouze zésilkové, respektive internetové obchody. Jim listopad
pfinesl narast redlnych trzeb o 24 %.

Maloobchodni trzby
(meziro¢né, 3m primér)
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Klicové o cekavané udalosti

PO, C2 ZasedaniNe? PL: NBP za¢ne zvySovat (rokové sazby
Nas  Posledni
odhad zména
zakladnisazbav % 3,75 6/2009

V poslednich étrnacti dnech velka ¢ast ¢lent bankovni rady preladila na jestfabi
notu. Na prvnim lednovém zasedani tak s vysokou pravdépodobnosti skong&i
obdobi rekordné nizkych Urokovych sazeb a NBP zvySi zakladni sazbu o 25 bps
zménavp.bodech  +25  -25 na 3.75%. V tuto chvili je podle dostupnych komentart devét z deseti &lent rady
pro zvySeni sazeb (az na J. Hausnera). Z naSeho pohledu se jedna o krok
spravnym smérem. Polsko roste jiz druhy rok v fadé solidnim tempem a situace
na trhu prace se v poslednich mésicich zvolna zlepSovala. Inflace navic
neomylné mifi nad toleran¢ni pasmo polské centralni banky (diky pohonnym
hmotam, DPH a potravindm) a na ozivajicim trhu prace existuje riziko, Zze se
nakladova inflace promitne do mzdovych vyjednavani a inflaénich o¢ekavani.
Proto je na misté normalizace sazeb a my sazime, ze v tomto roce pujdou Uroky
postupné nahoru celkem o 75 bps na 4,25%.

CZ: Suroviny a potraviny tla  €i PPl vzhuru

Predpokladame, Ze rychly vzestup cen v pramyslu pokra¢oval i v prosinci. Na

PO 9:00, CZ PPI (%, yly)

Xi.10  XL10  XIL09 viné je prfedevsim drazsi ropa a zemédeélské komodity. | kdyz koruna posiluje,
Mezimésiéné 0,6 05 01 zdaleka nekompenzuje vzestup cen uvedenych komodit. Vysledkem je zdrazeni
Mezirogné 3,2 2,7 -0,8 vstupl pro dalSi odvétvi a obory ekonomiky a v neposledni fadé i zvySeni cen

na maloobchodé. Zmirnéni tlaku ze strany komodit se v nejblizSi dobé ziejmé
oc¢ekavat nedd, a tak pocitame s dalSim zrychlenim meziro¢niho tempa cen
primyslovych vyrobcu i na zacatku letoSniho roku.
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Mira nezaméstnanosti

21/01/2011 09:00 o,° 12/2010

. . Index nékupnich 01/2011
Francie 21/01/2011 09:50 manazer v pramyslu  *P
Némecko  21/01/2011 10:00 Index Ifo (ogekavani)  01/2011 106.3 106.9
. . Index Ifo (hodnoceni
Némecko  21/01/2011 10:00 (5 O S0 0S 01/2011 1135 112.9
Polsko 21/01/2011 10:00 ?ﬂgOObChOd”'"Zby 12/2010 91 221 67 8.3
Polsko 21/01/2011 10:00 x/:)r)a nezaméstnanosti 4,54 12 117
UK 21/01/2011 10:30 E"'o/?)'°°b°h°d”' trzby 12/2010 0.3 18

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)

soucasna v 19 i1 VIl IX.11 XI.11 posledni zm &na
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 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 25 bps 29.11.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 S 4,00 4,25 4,25 4,25 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro rokové sazby (konec obdobf)
souéasna -y 4 nii Vi1l IX.11 X111
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,18 1,20 1,22 1,26 1,45 1,60
Mad'arsko BUBOR 3M 5,85 575 575 575 5,75 5,75
Polsko WIBOR 3M 3,97 4,10 4,15 4,35 4,35 4,35
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna ;10 .11 Vi1 IX.11 X111
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,28 3,00 Sl 3,30 3,40 3,60
Mad'arsko 7,34 8,00 7,75 7,75 7,50 7,50
Polsko 5,72 5,80 5,95 6,00 6,00 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna v 10 .11 VI11 IX.11 XI1.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,4 248 245 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF 275,9 280 280 277 273 270
Polsko EUR/PLN 3,87 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2,8 2,3 1,8 1.4 1,8 2,7
Mad'arsko 2,0 2,4 2,8 3,2 35 3,5
Inflace Meziroéni zména v %
XI.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11 .12
Cesko 23 2,3 25 2,6 23 21
Mad'arsko 4.4 4,0 3.8 3,5 35 35
Podil bilance b éZzného Podil bilance ve fejnych financi
G¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -3,0 Cesko 5,9 5,0
Madarsko 05 1,0 Madarsko -3,8 -29

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 zaméstnancii & 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 Gplnosti 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, 7e
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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