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e Ceskéa republika
CNB: 4:3 pro ponechéani sazeb na stavajici Grovni 2

* Vyhled na tyden

Nadilka ¢eskych makroCisel by méla pozitivné prekvapit 4

Inflace klepe na dve Fe stfedoevropsky ch centralnich bank

Zména  Dalsi Dalsi CNB ponechala vuplynulém tydnu sazby beze zmény, jak se
7 dni tyden  maésic ocekavalo. Pfekvapenim je kazdopadné skore hlasovani bankovni rady,
EURICZK 2399 -1.11% . > U(?bot vysIequ byl tésny 4:3}3(0 ponechani sazek?. Je vidét, Ze ne’mala

¢ast bankovni rady chce vy3Si sazby a nesouzni s novou prognézou,
EUR/PLN 3.892 -0.84% > 3 ktera je stale relativné pesimisticka (viz analyza v dalSi ¢asti). Prognéza
EUR/HUF 269.4 -0.92% > > pro trZzni Grokové sazby vyzniva nasledovné: stabilita v kratkém obdobf,
narast az v zavéru roku. Tfi ¢lenové ze sedmi ale chtéji vysSi sazby
hned.

Dnes

3M PRIBOR 1.22 0.02
3M WIBOR  4.09 0.02
3M BUBOR  6.08 0.00

Pozornost se ted podle nas nejen v Cesku, ale i v sousednim Polsku
pfesune kinflacnim ¢islim. Ty budou pravdépodobné jednou
z klicovych proménnych ovliviiujicich nacasovani startu utahovani
10Y CZK 384  -0.12 2 2 ménové pg!ltlky v Cesku a (V:Ials@q zvyseni sagep Y Iv:’olsk,u. VvMada}rskLVJ
v tuto chvili, vzhledem k pfedeSlému utahovani ménovych Sroubl, uz

v ¥
v 93

10YPLN 623 011 L L dalsi riist sazeb nedekame. Z pohledu inflace v Polsku a i v Cesku bude
10Y HUF 718  0.08 ? ? dilezité sledovat dva aspekty. Za prvé, jak skonéi lednova inflace.

V obou zemich je totiz kvali znaénému podilu regulovanych cen ve
3M EURIBOR 116  0.07 2 2 sgottfibiteklskti/mckoél,(i Ie_deln(}lkll'c':o,v)f/n;I mésicem, ktery nasv@t\{utj'edlat’ku pro
10Y EMU 321 002 Y N zbytek roku. esku je lednové inflace na programu pfisti tyden a nas

odhad je lehce nad konsensem (2,4 %yly). V Polsku se dozvime cisla
Posledni hodnoty z Patku 15:30 az s tydennim zpozdénim a méla by diky zménam regulovanych cen,
vys$§imu DPH a dalSimu rdstu cen potravin a pohonnych hmot vystoupit
na 3,7 %. Druhym kritickym faktorem bude, kde se rUst cen zastavi.
V Cesku &ekame inflaéni vrchol na Grovnich 2,6 % (&erven, 60 bps nad
cilem) a v Polsku na 3,8 % (bfezen, 30 bps nad vrcholem cilového
pasma).

Je pravdépodobné, Ze centralni bankéfi budou mit vétSi chut hybat se
sazbami v mésicich, kdy bude inflace akcelerovat..Pro rozhodovani
centralnich bank také bude dulezity vyvoj kurzu. Premiantem regionu je
Ceskd koruna, kterd na rozdil od zlotého, daleko vyraznéji pomaha
Geské centralni bance krotit inflaéni rizika a sniZuje potfebu zvySovat
nominalni Grokové sazby.
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CNB: 4:3 pro ponechani sazeb na stavajici trovni

CNB vylepsila prognézu,
kterda ovSem ani tak pro brzké
zvySeni sazeb nevyzniva.

Prognéza pro trzni sazby
vyzniva nasledovn é: stabilita
v kratkém obdobi, nar dst az
v zav éru roku.

V mezicase existuje az p Filis
mnoho neznamych, které

ovlivni hlasovani nap Fistim
zasedani bankovni rady.

Vyhled inflace

Petr Dufek

CNB ponechala sazby beze zmény — co? se odekavalo, avdak prekvapenim je
kazdopadné skore hlasovani bankovni rady, nebot vysledek byl tésny — 4:3 pro
ponechani sazeb beze zmény. Je vidét, Ze nemala ¢ast bankovni rady chce vyssi
sazby a v podstatné nesouzni s nejnovejsi prognézou, ktera byla rovnéz na pofadu
dne. Podle o&ekavani totiz CNB zvysila svilj odhad réistu ekonomiky pro letosni rok
na 1,6 % (z pavodnich 1,2 %), zaroven navysila vyhled inflace v roénim horizontu na
2,0 % (dfive 1,9 %) a oCekava o desetnik silngjsi korunu letos i pfisti rok. K tomu
jesté guvernér uvedl, Ze bankovni rada vidi vySSi rizika nez minule. Jednotlivi
¢lenové rady se lisi v nazoru, nakolik maze kurz koruny vykompenzovat inflaéni tlaky.
A k tomu Ize dodat, Ze néktefi z nich povazuji sou¢asnou Uroven sazeb za obecné

neadekvatné nizkou s ohledem na vyvoj ekonomiky.

Podle nejnovéjsi prognézy by prvni zvySeni sazeb CNB mohlo pfijit na Fadu
v poslednim kvartale letoSniho roku, tj. o Ctvrtleti dfive, nez uvadéla predchozi
prognoéza. Nicméné ftfi lidé ze sedmi chtéji vySSi sazby hned. Kdo to je, se bohuzel
dozvime az pristi patek. Mimochodem pfisti tyden konéi funkéni obdobi dvéma
¢lendm rady, z nichZz minimalné jeden zfejmé pro vySsi sazby ruku zvedl. Naopak
guvernér s nejvétsi pravdépodobnosti pro vySsi sazby — vzhledem k jeho holubi¢imu
projevu na tiskové konferenci po jednani — nehlasoval. Na$ dosavadni vyhled
predpokladal, Ze ke zvySeni sazeb CNB pfistoupi mnohem dfive neZ naznadovala
prognéza. Nyni s ohledem na té&sny vysledek hlasovani je otazkou, zda by to
nemohlo byt jesté dfive nez v nami ocekavaném srpnu. Co by tedy mohlo presvedcit
alesponi jednoho dalSiho ¢lena rady, aby zvedl ruku pro zvySeni sazeb? Podle
naSeho nazoru by to mohla byt inflace, kterd minimalné na zacatku letoSniho roku
bude vy$si ne?z CNB predpoklada. Naproti tomu jistou brzdou bude siln&jsi koruna.
Centralni banka totiz o¢ekava prameérny kurz pro prvni ¢tvrtleti 24,5 CZK/EUR a pro
druhy kvartdl 24,30. Vzhledem k tendenci nékterych &lend rady ménit sazby na
zasedani, kdy je k dispozici nova prognéza, tak pfipada v Gvahu prvni zména sazeb
bud na kvétnovém nebo srpnovém zasedani. Jazy¢ek na vahach se podle naseho
nazoru lehce vychyluje ve prospéch kvétnového jednani bankovni rady.

Nejbliz§imi mezniky, ktefi ovlivni toto nacasovani jsou: lednova inflace (pFisti tyden
ve stfedu), zaznam z jednani bankovni rady (pFisSti patek), pfipadna obména rady
(pristi tyden) a prvni odhad HDP za posledni kvartal 2010 (15. Gnora). Z vySe
uvedeného plyne, Ze jasnéji bude az v poloviné Unora. Nicméné, bez ohledu na
nacasovani prvniho zvySeni repo sazby jiz nyni mizeme konstatovat, Zze sou¢asna
ocekavani trhu (troji navyseni o 25 bodU) jsou podle naSeho nazoru pfilis vysoka.

(mezirogng, %) Prognéza CNB nova minula  zména
50 HDP 2011 1,6 12 %
HDP 2012 3,0 2,5 *
2,5 Inflace 2011Q4 2,3 2,0 *
% Ménov é politicka inflace 2011Q4 2,3 2,0 +*
207 PRIBOR 3M 2011Q4 1,4 1,3 1t
151 EUR/CZK 2011Q4 24,0 24,1 »
o ) Vnéjsi p fedpoklady nova minula  zména
107 e e HDP eurozény 2011 2.2 20 %
05 1 :;?;:Zhled Inflace v eurozén é 2011 1,9 1,7 +
EURIBOR 3M 2011 1,2 1,2 »
0.0 " " " " " " " T T T ! Brent 2011 95,4 86,4 *
2010Q1 2010Q3 2011Q1 2011Q3 2012Q1 2012Q3 USDIELR 2011 132 132 N
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

XIl.10 XI.10 XI.09
Mésicné 1,0 5,0 -1,6
kumul. od ledna 0,9 0,9 -4,7

PO 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

XI1.10 X1.10 XI.09
Mésicné 13,0 15,9 2,3
kumul. od ledna 10,6 10,3 -13,6

PO 9:00, CZ Zahrani €ni obchod (mld. CZK)

XI.10 X1.10  XIl.09

Saldo 0,0 11,8 2,7
kumulativ. od ledna 122,6 122,6 149,6
Export (%, yly) 16,0 21,0 48
Import (%, yly) 17,9 24,1 -2,5

ST 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

1.11 XII.10 1.10
Inflace 1,3 0,5 1,2
Potraviny 1,8 2,0 1,9
Bydleni a anergie 2,8 0,0 13
Doprava 1,6 1,6 1,4

PA 10:00, CZ B&zny G &et (mld. CZK)

XI.10 X110 XIL.09

Bézny ucet -13,2 -2,0 -16,8
kumul. od ledna -105,4 -92,2 -37,0
Obchodni bilance 7,3 19,3 52

kumul. od ledna 201,3 194,0 180,6

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Maloobchodu op ét pomohla auta

| v prosinci se maloobchod nejspiSe udrzel v ¢ernych ¢&islech. Napomohl tomu
o jeden den vySSi pocet pracovnich dnd a podobné jako v listopadu i vySSi
prodej aut. Vanoce meziroénimu vysledku obchodu ani tentokrat pfilis
nepomohly. Vyjimkou snad byly jen internetové obchody. Za cely lofisky rok
maloobchodni trzby vzrostly realné o zhruba jedno procento. Bez zapogitani
motoristického segmentu maloobchod v podstaté stagnoval.

CR: Pramysl zavrsil rok r Gstem

Primyslova vyroba ani v zavéru roku s velkou pravdépodobnosti neztracela své
drivéjsi tempo. Ostatné, ze se bude dafit, naznacuiji jiz fadu mésicu po sobé
nové zakazky primyslovych firem. Prosinec mél tentokrat o jeden pracovni den
vice, coz znamenalo dalSi zhruba dva procentni body k dobru. Velmi silné
narlsty vyroby v prosinci nejspiSe vykaze strojirenstvi, elektrotechnika, vyroba
automobilt a kovl. Ostatni obory zavrsi rok s vyraznéjSim odstupem.

CR: Obchodni bilance v blizkosti nuly

Po mésicich prebytkt se vysledek zahraniéniho obchodu v zavéru roku dostal
do blizkosti nuly. Ddvodem neni zhorSujici se konkurenéni pozice tuzemského
primyslu, ale predevSim vyS$Si dovozy pro vyrobni spotfebu a investice.
Vyraznou roli i tentokrat sehravaly vysSi ceny ropy a zemniho plynu, které
navysuji korunovou hodnotu dovozu do CR. Pro leto$ni rok pog&itame s dalsim
zlepSovanim zahrani¢niho obchodu. OhlaSena zména metodiky by vSak méla
od jara vyrazné zménit ¢asové fady a znesnadnit tak mezirocni srovnavani
vyvoje zahrani¢niho obchodu.

CR: Leden ve znameni vy33i inflace

Hlavnim duivodem rychlejSiho narlistu cen je jako jiz tradi¢né rist nakladi na
bydleni. Nejvétsi vliv mélo zvySeni regulovanych najmu, nicméné vice tentokrat
domacnosti zaplatily za elektfinu, plyn, teplo a vodu. Druhym ddvodem
lednového zvySeni cen byly draZzSi potraviny a zapomenout nelze ani na
pohonné hmoty. Meziroéni inflace zstava i v lednu nad cilem CNB a nejinak
tomu zUstane v daldich mésicich roku. Pfesto CNB jest& nemusi pospichat se
zvySovanim Urokovych sazeb, protoZze poptavkova inflace zlstava stale
v nedohlednu.

CR: Bézny u €et platebni bilance v deficitu
Posledni mésic lofiského roku s vysledkem bézného Uctu uz nejspiSe pfilis
nepohnul. Odhadujeme jeho schodek na -13,2 mid. korun, a to predevsim
v dusledku schodku na vynosovém Uc¢tu v disledku doznivajicich vyplat
dividend, deficitnich sluzeb a transferi. Za cely lonsky rok se deficit bézného
Gctu témér ztrojnasobil a prekonal hranici 100 mid. korun, kde byl naposledy
v roce 2007. Dlvodem je jednak zesileny trend dividend, ale také zapogitavani
tzv. brandingu, ktery vyrazné ovliviiuje vysledky bilance sluzeb. V poméru
k HDP schodek bézného Gctu zfejmé zustal tésné pod hranici tfi procent HDP.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Obchodni bilance

ER 7.2.2011 09:00 (BN 12/2010 0,0 0,0 11,8

CR 7.2.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%)  12/2010 1,0 3,1 5,0
CR 7.2.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 12/2010 -0,1
CR 7.2.2011 09:00 Prdmyslova vyroba (%) 12/2010 13,0 14,0 15,9
Némecko 7.2.2011 12:00 Tovarni zakazky (%) 12/2010 -1,8 21,0 52 20,6
Madarsko 8.2.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 12/2010 *P 15,7 4,3 14,5
SR 8.2.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 12/2010 12,5 17,3
SR 8.2.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 12/2010 0,7
CR 8.2.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2011 9,9 9,8 9,6
Némecko 8.2.2011 12:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 12/2010 0,2 11,8 -0,7 11,1
Madarsko 8.2.2011 17:00 (Rrﬁﬁ"ﬁb";’)é saldo 01/2011 -869,8
Némecko 9.2.2011 08:00 %gﬁ%‘m?"ance 12/2010 11,0 12,9
N&émecko 9.2.2011 08:00 B&zny G&et (mld. EUR) 12/2010 14,0 12,0

ER 9.2.2011 09:00 Inflace (%) 01/2011 13 2,4 12 2,3 0,5 2,3
Madarsko 9.2.2011 09:00 f:rﬁfhggg)bi'ance 12/2010 *P 396,5 651,9

SR 9.2.2011 09:00 E?nbl‘i‘%‘g‘é;’"a”"e 1212010 -104,0 67,0

SR 10.2.2011 09:00 Mzdy (%) 12/2010 4,8
EMU 10.2.2011 10:00 Mési¢ni zprava ECB (ECB) 02/2011

USA 10.2.2011 14:30 y?l‘é‘;;;‘lgf;'a?‘gg‘l"gs) 5.2. 410 415

USA 10.2.2011 14:30 \F,’?]';’Za:rﬂg’s'trf:gg;t: &gi“’ky 29.1. 3925

USA 10.2.2011 20:00 (Rn?ﬁ"fg’g)é saldo 01/2011 -59,0

Némecko 11.2.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 01/2011 *F -0,5 2,0 1,2 1,9
Némecko 11.2.2011 08:00 Inflace (%) 01/2011 *F -0,5 1,9 1,0 1,7
SR 11.2.2011 09:00 Inflace (%) 01/2011 18 2,9 0,3 13
CR 11.2.2011 10:00 B&zny G&et (mid. CZK) 12/2010 132 132 -1,08

Polsko 11.2.2011 14:00 Bé&zny G&et (mil. EUR) 12/2010 -2286

Polsko 11.2.2011 14:00 gnbifhggg)b"ance 1212010 1235 -1 254

USA 11.2.2011 14:30 fr)r*]’lfffjdsng);’"a“ce 12/2010 -40,5 -38,3

USA 1122011 1600 SPotfebitelska divéra 02/2011 *P 74,5 74,2

podle UniMichigan

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; y/y = nabidka
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N&S vyhled

Oficialni Grokové sazby (konec obdobi)
sou ¢asna

.11 VI.11 IX.11 Xil.11 .12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.25 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 3.75 3.75 4.00 4.25 4.25 450 25 bps 19.1.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna 49 Vi1 IX.11 XI111 .12

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.22 1.22 1.38 1.45 1.60 1.72
Mad’'arsko  BUBOR 3M 6.08 6.05 6.05 6.00 5.90 5.90
Polsko WIBOR 3M 4.09 4.15 4.35 4.35 4.35 4.50

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 825 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 6.95 7.25 7.75 7.50 7.25 7.00
Polsko 5.61 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00
Devizové kurzy (konec obdobf)
soucasna 19 Vi1 X1l X1l .12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.0 24.7 237 24.0 24.6 24.2
Mad'arsko EUR/HUF 269.5 270 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3.89 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2.8 2.8 2.3 1.8 1.4 1.8 2.7
Mad'arsko 1.7 2.0 2.4 2.8 3.2 35 3.5
Polsko 47 42 4.0 4.1 43 43 4.0
Inflace Meziro¢ni zména v %
XIl.20 .11 VI.11 IX.11 Xlil.11 111.12 VI.12
Cesko 23 23 25 2.6 23 21 1.9
Mad'arsko 4.7 45 4.3 4.0 3.8 3.7 35
Polsko 3.1 3.8 35 35 3.3 25 2.6
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu 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 -2.9
Polsko -2.1 -29 Polsko 7.1 -7.9

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




