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Ceska inflace za fadila na korun & zpéte éku

Dnes

EUR/CZK 24.21
EUR/PLN 3.920
EUR/HUF 271.9

3M PRIBOR 1.21
3M WIBOR  4.11
3M BUBOR  6.10

10Y CzZK 4.02
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Ceska inflace prekvapila super-nizkym &islem — 1,7 % yly versus
o¢ekavanych 2,4 % (vice v navazujici zevrubné analyze). Leden je
pfitom extrémné dalezitym mésicem, ktery nastavuje latku pro rast cen
ve zbytku roku. Ty tak pravdépodobné po vétSinu roku zlstanou
bezpe&né pod 2%-nim cilem CNB a nebudou v bankovni radé vytvaret
nijak vyrazny psychologicky natlak na rdst Urokovych sazeb. Ostatné
i zapis z bankovni rady ukazal, podobné jako debata bankéri

penéznim trhu, ale predevSim na koruné. Bez vidiny rychlého
pozitivniho vyvoje na urokovém diferencialu se koruna dostala do
defenzivy a ztratila pfes 1,5 %. To, Ze bez vidiny brzkého utahovani
meénovych Sroubl je koruna zrala na korekci, potvrzuji i nasSe nové
odhady dlouhodobych rovnovaznych kurzd (vice v navazujicim textu).
Podle nich koruna vyrazné predstihla udrzitelné tempo apreciace a
cesta k silngjSim hodnotam by byla velice sloZita.

Na své mantinely kvili nerozhodnosti centralni banky narazil
v poslednich seancich i polsky zloty. Centralni bankéfi sice na zacatku
roku odstartovali cyklus utahovani ménovych Sroubl, ale rozhodné
s nim nechtéji dvakrat spéchat. | solidni jestfabi jako Adam Glapinski
zatim hodné véhaji stim, kdy utahnout ménové Srouby podruhé.
Uvidime jak s naladou v polské bankovni radé zatoci inflacni Cisla, ktera
jsou na programu v nadchazejicim tydnu. Podle nasSich odhadl by se
poprvé od léta 2009 méla dostat nad horni hranici toleranéniho pasma
na 3,5 %.
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Nizké inflace a pesimismus CNB

Inflace vyrazn & zaostava za
ocekavanim. Dramatické

zvyseni regulovanych najm @
se nekonalo.

Th hlasy pro vySsi sazby
prekvapily, nicmén é
prognoza i zapis z jednani
vyznivaji pro daleko pozd é&jsi
zvySeni sazeb.

Struktura meziro éni inflacev CR
(vliv jednotlivych sloZek kose)

procentni body

Petr Dufek

Mezimési¢né vzrostly spotfebitelské ceny jen o 0,7 %, meziro¢né o 1,7 %, zatimco
trzni konsensus dosahoval 1,2 %, respektive 2,3 %. Hlavnim divodem je necekané
nizky narust regulovanych najmi. Po vSech obavach o rdst najemného po deregulaci
se ukazuje, ze primérné najemné vzrostlo v podstaté jen symbolicky o 1,7 %.
Otazkou ovsem je, zda rast najm{ neni jen odlozeny. Aktualné zvolnilo i zdraZzovani
potravin (+0,7 %). Z pohledu dalSiho vyvoje se zda, Ze se inflace mlze v dusledku
mirného zvy$eni ndjemného vyvijet 1épe ne? jsme predpokladali. CNB by tak neméla
mit problém s plnénim infla¢niho cile ani v dalSich mésicich. To ostatné naznacuje
i vyvoj gisté inflace, kterd4 aktuélné dosahuje pouze 1,3 %. CNB tak ani nadale
nemusi pospichat se zvySovanim svych sazeb, a to zvlasté ne s ohledem na absenci
poptavkové inflace. Rizikem pro inflaci, a to obéma sméry, je pfedevsim cena ropy a
ceny zemédélskych komodit — a to az do zac¢atku sklizné.

Nejnovejsi data za inflaci brzkému zvySeni Urokovych sazeb nenahravaji.Ostatné
ve stejném sméru vyzniva i zapis z tnorového jednani bankovni rady CNB. Na prvni
pohled byl totiz vysledek hlasovani velmi prekvapivy, kdyz tfi ze sedmi ¢lend rady
chtéli hlavni drokovou sazbu centralni banky zvySit o &tvrt procentniho bodu.
Vypadalo to tak, Ze sila jestfabiho kfidla v bankovni radé posiluje. Zaznam z jednani
rady vSak tento zavér docela relativizuje. A navic po malé obméné osazenstva
bankovni rady jsou ze tfi hlasl nyni uz jen dva. Profesor Holman (jako jeden ze tfi
hlasujicich pro vySSi sazby) v radé konci a nahradi jej novy ¢len — Lubomir Lizal.
Ze zaznamu z jednani rady je patrny silny holubi¢i podtén. Zapis uvadi, Ze
opakované zaznival argument o nepfitomnosti poptavkovych inflaCnich tlakd.
Nakladové inflaéni tlaky jsou navic tlumeny kurzovym vyvojem. Zajimava je rovnéz
véta o tom ,....Ze pfedCasné zvySeni sazeb by mohlo mit vétSi negativni dopady do
ekonomiky ne? jejich opozd&né zvyseni...“. Zaroveri se zadznamem z jednani CNB
zverejnila i zpravu o inflaci obsahujici podrobnosti nejnovéjsi prognézy, o které jsme
psali uz minuly tyden. K t&m zajimav&jsim patii, Ze: 1) CNB &eka pro letodni rok
soustavny pokles nezaméstnanosti, 2) rychlejsi rist mezd, a 3) jen marginalni dopad
fiskalni konsolidace na vladni spotfebu (-0,6 % yly). Celkové se tak da fict, Zze
prozatim vSe nahrava pro pokracovani vyckavaci strategie. Sazby tak mohou zUstat
i v daldich mésicich beze zmény. K prvnimu zvyseni sazeb CNB tak m(iZze dojit podle
naseho nazoru v srpnu, kdy CNB bude mit na stole tfeti letosni progndzu.
Samoziejmé, Ze v mezi¢ase sehraji klicovou roli aktualni vysledky z ekonomiky, kurz
koruny a smérovani politiky ECB. Vyhled sazeb do konce roku neménime a i nadale
predpokladame repo v prosinci na urovni 1,25 %. Ztohoto pohledu jsme tedy
mnohem méné optimisticti nez vyvoj FRA.
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CZK je vuéi dlouhodobému férovému kurzu nadhodnocena

Aktualizovany model

dlouhodobych rovnovaznych
kurz & ukazuje na solidni
nadhodnocenost koruny a
lehkou nadhodnocenost
polského zlotého.

Model dlouhodobych
rovnovaznych kurz a ale
neukazuje celou Fadu
kratkodobych faktor . | proto
se skute éné kurzy mohou na
delSi dobu a vyrazn é od
rovnovaznych hodnot
odchylovat. Je tedy
pfihodn éjsi sledovat 95%ni
interval spolehlivosti, na
ktery ze st fedoevropskych
mén narazi pouze ceska
koruna.

EUR/CZK: skute €énost versus model

43 A

23

Jan Bures

Vzhledem k vysoké volatilité trh( v prabéhu krize jsme se rozhodli aktualizovat nas
dlouhodoby model pro ¢eskou korunu. Soucasné jsme rozSifili nasSe odhady i na
ostatni stfedoevropské meény (polsky zloty, madarsky forint a rumunsky lei).
Zevrubnou analyzu a metodologii odhadu pfinasime ve specialni analyze. Nové
odhadnuty model v tuto chvili ukazuje na pomérné vyraznou nadhodnocenost ¢eské
meény (9 %), relativné malou nadhodnocenost polského zlotého (2,4 %) a v zasadé
férové ohodnoceni madarského forintu i rumunského leie.

V pfipadé c¢eské koruny nomindlni zhodnoceni v poslednich dvou letech
neodpovidala tomu, jak se vyvijela redlna konvergence ceské ekonomiky, kterou
v naSem modelu aproximujeme relativni dynamikou produktivity prace vaéi eurozoné.
Od pocatku krize (konec roku 2008) ve vSech pozorovanych zemich tempo realné
konvergence zpomalilo — nejvice v Madarsku a Rumunsku a nejméné v Polsku.
Ceska koruna to v poslednich dvou letech oviem jako jedina nereflektovala a
investofi ji po pocate¢nich vyprodejich na pocatku roku 2009 zachovali podobné
silnou pfizen, jako kdyby ceska ekonomika pokraCovala v predkrizovém tempu
realné konvergence.

Nadhodnocenost je proto u koruny o poznani vys$si nez u druhého nadhodnoceného
v pofadi — polského zlotého (9 % versus 2 % na zacatku Unora 2011). Mira
nadhodnoceni/podhodnoceni je pfitom pfi pouzivani dlouhodobych rovnovaznych
kurzi klicovd. Modely dlouhodobych kurzd totiz typicky opomiji celou fadu
kratkodobych a stfednédobych faktord, které mohou ménové kurzy po delSi dobu a
vyrazné vychylovat od svych rovnovaznych hodnot. Vénovat pozornost je proto tfeba
tém ménam, které se vzdali od svych rovnovaznych hodnot za urcitou mezni Groven.
Proto je kli Cové sledovat u odhadu rovnovazného kurzu i 95%ni interval
spolehlivosti, ktery by m &l ménovym par m poskytnout ur ¢ité mantinely pro
bezpe ény pohyb, a z kterého za ¢€ina vybo €ovat pouze €eska koruna.

Je ale mozné, Ze v dohledné dobé u koruny i zlotého pfevazi fada pozitivnich
kratkodobych a stfednédobych faktorl, které mohou oddalovat korekci koruny
a pfipadné rozsifit zisky polského zlotého: 1) sazky na zlepSujici se urokovy
diferencial; 2) akcelerujici pfiliv penéz z bruselskych fondd; 3) vyvoj verfejnych
financi.

| proto je na$ vyhled u obou nadhodnocenych stfedoevropskych zemi daleko
pozitivnéjsi nez naznacuji odhadnuté rovnovazné hodnoty. 6ti meési¢ni cil
nechavdme na 24,00 EUR/CZK a 3,70 EUR/PLN a 12ti mési¢ni cil na
24,60 EUR/CZK a 3,85 EUR/PLN.

EUR/PLN: skute €nost versus model
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Klicové o cekavané udalosti
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UT 9:00, CZ PPI (%, yly)

1.11 XI.10 1.10
Mezimésicné 11 1,0 0,5
Meziroéné 4,3 3,6 -15

UT 9:00, CZ HDP - FLASH odhad (%)
Q4-10 Q3-10  Q4-09

HDP (yly) 2,8 2,8 -3,2
HDP (a/q) 0,5 1,0 0,4

UT 14:00, PL Inflace (%, yly)

.11 XI.10
Inflace 3,7 3,1
Potraviny (bez alk.) 4,3 3,9
Doprava (V€.
pohonnych hmot) 8,0 6,9

.10
3,6
3,0

10,9

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: Ceny v pramyslu na vzestupu

Lednové ceny opét ovlivnily vySSi ceny komodit, jak zemédélskych
(potravinarsky pramysl), tak energetickych (rafinérie). Ceny v pramysiu
navic citelné ovlivnil avizovany rlst elektrické energie pro
podnikatelskou sféru. Rlst pramyslovych cen by v Gvodu roku mohl
dosahnout svého vrcholu pod hranici péti procent a nasledné by mohl
zacit klesat az pod tfi procenta v zavéru roku. Proto by i nakladové
tlaky na spotfebitelskou inflaci mély v prlibéhu dalSich mésicl pozvolna
sldbnout.

CR: HDP si udrzuje silné tempo

Flash odhad HDP je jako vzdy velmi nejisty a spiSe orientacni. Teprve
v bfeznu statisticky Gfad zvefejni prvni odhad HDP, ktery bude
vychazet zSirSiho spektra dat zekonomiky. Je vSak velmi
pravdépodobné, ze zavér roku byl ve znameni solidniho rastu
ekonomiky tazeného exportem a finiSujicim solarnim boomem. Nadale
ovSem plati, Ze oziveni ekonomiky neni az tak ploSné, protoze v Gtlumu
zUstava stavebnictvi i sluzby. Ceska ekonomika tak roste vyhradné
v rezii primyslu, pfedevsim automobilového.

PL: Inflace m GZe prekro ¢it 3,5 %

Inflace za leden mGze dosahnout az 3,7 % yly a dostat se tak nad horni
hranici toleranéniho pasma polské centralni banky. Hlavnim ddvodem
ristu by meélo byt zvySeni sazeb DPH o procentni bod, které by podle
naSich odhadd mohlo do celkového lednového ¢isla pfidat
0,5 procentniho bodu. V cenach potravin, které v prosinci loriského
roku mezimési¢né prekvapivé stagnovaly, by se kone¢né mély projevit
i rostouci ceny meékkych komodit. Nemalou roli by mély sehrat
i rostouci ceny ropy. Ocekavame, ze inflace zGstane nad cilem po cely
rok, coz by se mélo odrazit i v postupném utahovani ménové politiky.
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Kalenda r oéekavany ch udalosti

14.2.2011 11:00 Pramyslova vyroba (%) 12/2010 0,2

Polsko 14.2.2011 14:00 Penéznizasoba M3 (%)  01/2011 0,4 2,5
Polsko 14.2.2011 15:00 ROZPOCtOVE saldo 12/2010 -47 800 -42 525

(mil. PLN)
Némecko 15.2.2011 08:00 HDP (%) 4Q/2010 *P 0,5 41 0,7 3,9
SR 15.2.2011 09:00 HDP (%) 4Q/2010 *P 3,8
Mad'arsko 15.2.2011 09:00 Inflace (%) 01/2011 11 4,4 0,4 4,7
éRrR 15.2.2011 09:00 HDP (%) 4Q/2010*P 05 2,8 0,8 3,2 1,0 2,8
CR 15.2.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 01/2011 1,1 43 1,0 472 1,0 3,6
Madarsko 15.2.2011 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 12/2010 *F -11,8 6,0
Mad'arsko 15.2.2011 09:00 HDP (%) 4Q/2010 *P 2,1 1,7
Némecko 15.2.2011 11:00 'Mdexpodnikatelské 50, 20,0 15,4

nalady Zew (o €ekavani)
. . Index Zew (hodnoceni
Némecko 1522011 11:00 (g B2 o ace) 02/2011 83,0 82,8
EMU 15.2.2011 11:00 HDP (%) 4Q/2010 *P 0,4 2,1 0,3 1,9
EMU 15.2.2011 11:00 OPchodni bilance 1212010 1,0 -0,4

(mil. EUR)
Polsko 15.2.2011 14:00 Inflace (%) 01/2011 0,8 3,4 0,4 3,1
USA 15.2.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 01/2011 0,8 4,4 11 4,8
USA 15.2.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 01/2011 0,5 0,6
USA 15.2.2011 14:30 Maloobchodnitrzby — 01/2011 05 05

bez automobil G (%)

. Podnikatelska nalada

USA 1522011 14:30 | JHESSYS 02/2011 15,00 11,92
USA 1522011 19:00 'drl)dr%s‘a"'te'” rodinnyeh 519011 16 16
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Polsko 16.2.2011 14:00 Mzdy (%) 01/2011 -11,3
Jadrovy index cen

USA 16.2.2011 14:30 N 01/2011 0,2 1,2 0,2 1,3

v pramyslu (%)
USA 16.2.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 01/2011 0,8 3,5 1,1 4,0
USA 16.2.2011 14:30 Udélena stavebni povoleni 01/2011 570 635
USA 16.2.2011 14:30 ﬁg&al!f”i stavebnowyeh 41,5011 537 529
USA 16.2.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 01/2011 76,4 76,0
USA 16.2.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%) 01/2011 0,6 0,8
USA 16.2.2011 20:00 Zapis ze zasedani FOMC  02/2011
EMU 17.2.2011 10:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 12/2010 -6,0
USA 17.2.2011 14:30 Pokraduiici zadostio davky g, 3888

Vv nezaméstnanosti (tis.)
USA 17.2.2011 14:30 Inflace (%) 01/2011 0,4 1,6 0,5 1,5
USA 17.2.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 01/2011 0,1 1,0 0,1 0,8
USA 17.2.2011 14:30 NOVE zadosti o davky 12.2. 400 383

v nezaméstnanosti (tis.)

. Podnikatelska nalada

USA 17.2.2011 16:00 philadelph. Fedu 02/2011 20,9 19,3
EMU 17.2.2011 16:00 Index spotfebitelské diveéry 02/2011 -11,0 -11,2
USA 17.2.2011 16:00 Predstihové ukazatele 01/2011 0,3 1,0
Némecko 18.2.2011 08:00 Ceny v pramyslu (%) 01/2011 0,6 51 0,7 53
Madarsko 18.2.2011 09:00 Mzdy (%) 12/2010 1,0 -1,2
Polsko 18.2.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 01/2011 0,6 6,3 11 6,1
Polsko 18.2.2011 14:00 Pramyslova vyroba (%) 01/2011 -5,3 9,8 -4,1 11,5

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbé&zné; 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 urokové sazby (konec obdobi)
souéasha

Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 3.75 3.75 4.00 4.25 4.25 4.50 25 bps 1/19/2011

Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

soucasna - \iar11 Jun-ll Sepll  Dec-ll  Mar-12

hodnota
Eesko PRIBOR 3M 1.21 1.22 1.35 1.45 1.60 1.72
Madarsko  BUBOR 3M 6.10 6.05 6.05 6.00 5.90 5.90
Polsko WIBOR 3M 411 4.15 4.35 4.35 4.35 450

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 11 Junll  Sep-1l  Dec-ll  Mar-12

hodnota
Gesko IRS 10 let 3.47 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70
Madarsko 7.15 7.25 7.75 750 7.25 7.00
Polsko 5.65 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna -\ or 11 Junll  Sep-1l  Dec-ll  Mar-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.2 24.7 23.7 24.0 24.6 242
Mad'arsko EUR/HUF 272.0 270 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3.92 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 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 35
Polsko 4.7 42 4.0 41 43 43 4.0
Inflace Meziroéni zména v %
Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12
Cesko 23 20 24 24 22 21 1.9
Mad’arsko 4.7 4.5 4.3 4.0 3.8 3.7 3.5
Polsko 3.1 3.8 BI5) BI5) 33 25 2.6
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Ffejnych financi
(6tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1.0 25 Cesko -5.9 5.0
Mad’arsko 0.5 10 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -2.9 Polsko 7.1 -7.9

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




