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Inflace jde vzh aru a tak jsou centralni banké ¥i v kurzu

Dnes ZMéna  Dalsi  Dals Zvysujici se inflace ve stfedni Evropé nuti trhy v regionu stale vice pozorovat

7 dni tyden  mésic chovani centralnich bank. Ty se momentalné musi vyrovnavat s nepfijemnym

EUR/ICZK 24,29 -0,33% a a faktem, Ze celkova inflace atakuje (anebo v nejblizSich mésicich bude
EURPLN 3870 -004% . . atakovat) horni limit bankou cileného inflacniho pasma.

EUR/HUF 2742 -0,56% 3 3 Hitem uplynulého tydne bylo pfitom nepochybné zasedani NBP, na némz

doslo k o¢ekavanému zahajeni nového cyklu utahovani ménové politiky. NBP

3M PRIBOR 1,18 0,00 KN 2 zvedla sazby o 25 bazickych bodu, pficemz guvernér NBP Belka po zasedani
3MWIBOR 408 011 > 2 varoval, ze zvySeni sazeb nebude jednorazovou akci. Dodejme, Ze ponékud
3MBUBOR 584  -001 » » paradqxne se gc_:ekavar]l trhu Vohledne' rdstu sazebv prece jenom mimé
ochladila a priblizila se tim k naSemu nézoru, podle néhoz bychom se mohli
letos v Polsku dockat jesté dvou dalSich nadilek. Neboli, hlavni Grokova sazba
10y CzK 39 001 > > NBP by mohla v prosinci &init ,jen* 4,25 %.
10Y PLN 6,31  -0,04 > 2 y e L. L ,
10Y HUF 746 024 > > Pres_to vtrr]y_dost mozna jiz v unoru b_udou oo! VNB,P ocCekavat opét vice. Pool§ka
meziro¢ni inflace se mimo jiné i vinou zvySeni DPH vyhoupne v pribéhu
prvniho kvartalu tésné pod hladinu 4 % (vice na str. 3), coZ bude Zivna pada
BRI I S » » pro spekulace na to, Ze budou zapotfebi vySSi Urokové sazby. Ty vSak
10vyEMU 319 020 2 2 nakonec nemuseji jit vySe, nez &ini nas$ odhad, nebot inflace je jednak z&asti
Posledni hodnoty z Patku 15:30 tazena faktory mimo kontrolu centralni banky a jednak stejné jako guvernér

Belka pocitame s tim, Ze zna¢nou praci pfi utahovani ménovych podminek
vykona zhodnocuijici se zloty.

Po polské centralni bance na sebe strhne pozornost jeji madarska kolegyné.
MNB by totiz v pondéli méla ,dorucit* zvySeni zakladni Urokové sazby o 25
bazickych bodu. Trh tento krok pfi znalosti vySSi inflace ocekava, byt s
ohledem na nékteré lehce holubiéi signaly pfichazejici z bankovni rady MNB a
relativné silny forint, si tentokrat neni tak jist jako minuly mésic. Podle naSeho
nazoru vSak bankovni rada MNB pfed svou bfeznovou obménou (do rady
pfijdou tfi novi ¢lenové) vyuzije jednu z poslednich moznosti v nezménéném
sloZeni Urokové sazby zvysit.

A koneéné, volatilitu na Sesky devizovy a dluhopisovy trh méze pfinést i CNB a
to presto, ze jeji zasedani ma probéhnout az 3. Unora. Ve Ctvrtek zacina
&lenim bankovni rady CNB ,bobfik mi&eni“ neboli sedmidenni obdobi, b&hem
néhoz by se neméli vyjadifovat k Grokovym sazbam. Proto je dost dobre
mozné, Ze néktefi z &lent bankovni rady CNB budou mit potfebu se na
posledni chvili k sousasnému nastaveni ménové politiky vyjadfit. Ceské trhy by
pfitom mély byt ve stfehu pokud by se o své nazory hodlal podélit guvernér
Singer, jehoZ postaveni uvnitf bankovni rady je vysadni..
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Polska centralni banka za €ina utahovat kohouty

Polské& centralni banka za cala
s normalizaci urokovych
sazeb. Je to krok spravnym
smérem. Hospoda rstvi roste
druhy rok v radé slusnym
temepem, pomalu se zlepSuje
situace na trhu prace a
nakladov é tazena inflace mi A
pod 4,0%.

Necekame ale agresivni
utahovani m énovych kohout a

— do konce roku 2011 +

dlaSich 50 bps na 4,25%.

Polskym centralnim
banké fam pom dze inflaci
krotit také siln €jSi zloty.
Vynosova k fivka m dze kv dli
rostouci inflaci delSi dobu

sazet agresivn éjSi utahovani
ménovych Sroub d.

Rozlozeni sil v bankovni rad &

M. Belka 55

Jan Bures

Polska centralni banka zacala s normalizaci rekordné nizkych urokovych sazeb a
zvysila zakladni sazbu z z 3,50 na 3,75%. V komentéafich po zasedani potvrdila, Ze to
nebyl posledni krok. To je z naSeho pohledu spravné - po rlstu sazeb jsme jiz
ostatné sami urcitou dobu volali (viz. naSe prosincova Flash).

Dal véfime, ze posledni makrocisla v ¢ele se silnym HDP (4,7% yly s.a.) potvrzuji
solidni oziveni. V roce 2011 by prfedevsim investice a domaci poptavka (tézici z lepsi
situace na trhu prace) mély tahnout ekonomiku vpred podobnym tempem jako v roce
minulém. Kdyz k tomu pfi¢teme rostouci inflaci a vySSi rizika prelivu celkové inflace
do mzdovych vyjednavani, je uréita normalizace Urokovych sazeb jenom logicka.
Navic je tfeba vzit v potaz, Ze polské centralni bance v druhé poloviné roku 2010
nijak vyrazné s utahovanim ménovych podminek nepomohl ani polsky zloty.

Na druhé strané nejsme pfiznivci agresivniho utahovani ménovych kohoutll a mame
pro to hned nékolik divodu. Za prvé, inflace, ktera se podle naSich odhadu vySplha
pod 4,00%, je taZzena vzharu pfedevSim pohonnymi hmotami, potravinami a na
zacatku roku také administrativnimi zménami (DPH, regulace...), tedy faktory, na
které NBP nema pfimy vliv. Pro zabranéni prelivu nakladové inflace do mzdovych
vyjednavani pfitom postaci pouze mirné utazeni meénovych kohoutd. To se navic
daleko vice mlze realizovat i skrze silngjsi polsky zloty, ktery tak muze tlumit potfebu
agresivnéjsiho zvySovani sazeb. V neposledni fadé bude muset mit NBP na paméti
rizika spojena s optimistickou vlastni prognézou, predevSim niz§i rust hlavnich
obchodnich partnert, na kterém se podepiSe krize na periferiich eurozoény.

Guvernér Belka po zasedani na jedné strané potvrdil, Ze lednovy rlst sazeb nebude
poslednim. Na druhou stranu ale zopakoval, Zze kromé vySSich sazeb pocita se
silngj$im zlotym, ktery by mu mél pomoci drzet inflaci na uzdé. | proto dél pocitame s
ristem sazeb pouze o dalSich 50 bps v tomto roce (+25 bps v bfeznu a + 25 bps v
2Q 2011), tedy méné nez trh.

Na polsky zloty ale miZze pozitivhé plasobit sama skutecnost, ze je centralni banka v
cyklu utahovani meénové politiky. Zejména pokud to zasadite do kontextu
pokracujicich superuvolnénych ménovych podminek v eurozéné a USA, které mohou
nahravat rozjezdu carry obchod na EUR/PLN a USD/PLN. | v polské kfivce se
mohou ve svétle rostouci inflace udrzet delSi dobu sazky na agresivnéjsi utahovani
ménovych kohoutl, nez se kterym pocitame.

Zakladni sazba NBP
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4 procent am?

V prosinci polska inflace
vzrostla meziro ¢né na 3,1%,
to vSak neni vSe.

V nésledujicich m ésicich se
meziro ¢éni mira dostane zcela
jist & nad cilené pasmo
centralni banky (3,5 %).
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V poslednim mésici lofiského roku vzrostly spotfebitelské ceny v Polsku v
meziroénim srovnani o vice nez 3% a inflace se tak dostala jeSté vyraznéji nad cil
centralni banky (NBP). Reakce v podobé utaZzeni ménové politiky na sebe
nenechala dlouho ¢ekat a obdobi rekordné nizkych sazeb v Polsku skoncilo. Pfi
hlubsim pohledu do struktury indexu je zfejmé, Zze zasadni podil na dalSi akceleraci
inflace mély predevsim ceny benzinu, které rostly mezimési¢né dokonce o 5,1%.
Zajimavé je, ze navzdory vyraznému celosvétovému rustu cen  potravin
pozorovanému v prosinci 2010 dil¢i index cen potravin a nealkoholickych napoju v
daném obdobi stagnoval.

Domnivame se, Ze v nejblizSich mésicich by méla polska inflace zejména vlivem
zvySeni sazeb DPH o procentni bod dale zrychlit a po néjakou dobu se pohybovat i
nad horni hranici toleranéniho pasma NBP (3,5 %). | v pfipadé, Ze uvazujeme
relativné konzervativni scénar (rychlé tempo posilovani polského zlotého, pomérné
vyrazny propad cen ropy o takika 12 USD oproti sou¢asnym cenam b&hem prvniho
kvartalu a v cené potravin zohledriujeme kromeé ledna 2011 pouze sezoénni faktory),
tak naSe modely naznaluji, ze jiz v prvnim mésici tohoto roku celkova mira
meziro¢ni inflace v Polsku pfekro¢i 3,5% a v Unoru a bfeznu by mohla dosahovat
pfiblizné 3,8%. Hlavnimi tahouny inflace by pfitom mély byt potraviny a zvySeni
DPH. Dil¢i index cen potravin a nealkoholickych napoju po og¢isténi o rlist DPH by
mohl v lednu vzrdst mezimésiéné o vice nez 1%. Sok v podobé vyssich sazeb DPH
by k lednovému ¢islu za inflaci mohl pfidat pfiblizné pal procentniho bodu.

Z uvedeného je patrné, Ze polSti centralni bankéfi stoji na prahu nelehké doby.
VyznamnéjSi pokles inflace - pod horni hranici toleranéniho pasma NBP -
oc¢ekavame totiz az na podzim, kdy se zvysi srovnavaci zakladna z minulého roku.
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Klicové o cekavané udalosti & kalenda r

MNB pfihodi dalSich 25 bazickych bod U

PO 14:00, HU Zasedani MNB Prekvapivé vysoké prosincova inflace v prosinci ziejmé pfiméje MNB potreti v fadé
B ) zvySit zakladni sazbu. Sily v bankovni radé jsou vSak rovnomérné rozdéleny mezi
Nas  Posledni holubice a jestfaby a tak vysledek hlasovani mize byt pomé&rné tésny.

odhad zména
zakladnisazbav % 6,00 12/2010

zména v b. bodech +25 +25
Mad'arsko 1/24/2011 14:00 Zasedani MNB (%) 01/2011
Némecko 1/25/2011 08:00 Spotiebitelska divéra GfK  02/2011 5.4 5.4
Madarsko 1/25/2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 11/2010 -0.7
USA 1/25/2011 15:00 S&P/CS Index cen 11/2010 -0.8
nemovitosti (%)
USA 1/25/2011 16:00 Spotrebitelska d Gvéra 01/2011 55 52.5
USA 1/26/2011 16:00 Zi'sc’?el novych dom @ 12/2010 300 290
USA 1/26/2011 20:15 Zasedani FOMC (%) 01/2011 0.25 0.25
Némecko 1/27/2011 08:00 Inflace (%) 01/2011 -0.4 2
USA 1/27/2011 14:3p Nové zadostiodavkyv o, o
nezaméstnanosti (tis.)
Zakazky na zbozi dl.
USA 1/27/2011 14:30 spotF. bez dopr. prost F. 12/2010 0.8 2.4
(%)
. Pokragujici Zadosti o davky
USA 1272011 14:30 vV nezameéstnanosti (tis.) 15.1.
. Zakazky na zbozi
USA 1/27/2011 14:30 dlouhodobé spotfeby (%) 12/2010 15 -1.3
USA 1/27/2011  16:00 F,Z)”"akty na prodej domd 455919 1 35 2.4
Madarsko 1/28/2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 12/2010
Polsko 1/28/2011 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 12/2010 12 11.7
Polsko 1/28/2011 10:00 Maloobchodni trzby (%)  12/2010 9.1 22.1 -6.7 8.3
USA 1/28/2011 14:30 Soukroma spotfeba (%) 4Q/2010 *A 4.1 2.4
USA 1/28/2011 14:30 HDP (%) 4Q/2010 *A 3.6 2.6
USA 1/28/2011 14:30 Cenovy index HDP (%) 4Q/2010 *A 1.1 2.1
. Jadrovy deflator osobni .
USA 1/28/2011 14:30 spotreby (%6) 4Q/2010 *A 0.5
USA 1/28/2011 16:00 SPotebitelska divéra 01/2011 *F

podle UniMichigan
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

XI.10 .11 VI.11 IX.11 XI.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 5,75 5,75 5,75 575 5,75 25 bps 29.11.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,75 4,00 4,25 4,25 4,25 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobf)

soucasna -y 19 it V.11 IX.11 XII.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,18 1,20 1,22 1,26 1,45 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,84 5,75 575 575 575 5,75
Polsko WIBOR 3M 4,08 4,10 4,15 4,35 4,35 4,35

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

XIl.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
hodnota
Cesko IRS 10 let &l 3,00 3,15 3,30 3,40 3,60
Mad’arsko 7,31 8,00 7,75 7,75 7,50 7,50
Polsko 5,77 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 24,3 24.8 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 275,6 280 280 277 273 270
Polsko EUR/PLN 3,89 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2,8 23 18 1.4 18 2,7
Mad'arsko 2,0 2,4 2,8 3,2 3,5 3,5
Inflace Meziroéni zména v %
XIl.10 .11 VI.11 IX.11 Xil.11 .12
Cesko 2,3 2,3 25 2,6 23 2.1
Mad'arsko 4.4 4,0 3,8 35 35 35
Podil bilance b éZného Padil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -3,0 Cesko -5,9 5,0
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -29

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 vadi 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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