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» Ceska republika a Ma d'arsko
Inflaci v CR i v Madarsku ,fidi* potraviny a benzin 3

* Vyhled na tyden

Polska meziroéni inflace se dotkne hranice 4,0 % 5

Trhy v regionu budou ¢€elit nastraham z domova i ze sv éta

Zména  Dalsi Dalgi ZhorSeni sentimentu na globalnich trzich, kterou vyprovokoval soubéh na

Dnes _ ini tyden  mésic sob& nezavislych negativnich udalosti, tentokrat Stfedni Evropa prece

EURICZK 2428  0.00% - - jenom urcj:itym zpﬂsqbem pocitila. Z__hot§en|' nélady bylo patrné pF?dev§I|'m_

na polském devizovém trhu a v s jistétm smyslu i na trhu s madarskymi

EURPLN  4.030  1.23% ” > dluhopisy, kde se véak trh pripravoval na aukci, takze narist vynost nelze
EUR/HUF 272.6 0.48% 2 ? pfisuzovat jen externim jevam.

Ackoliv je pravdépodobné, ze strach trhiu ze Skod v Japonsku, vyvoje

3M PRIBOR 1.21  -0.01 > ? IR o . o 2

v Libyi ¢ na periferii eurozény muaze opadnout, obezfetnost pro
SM WIBOR  4.18 0.02 > ” stfedoevropské trhy je stale na misté a to i z doméacich divodd. Podle
3M BUBOR  6.10 0.00 ? ? naseho nazoru by se mély mit na pozoru jak polské, tak i madarské viadni

dluhopisy a v neohroZzeném postaveni nemusi byt ani dosud stabilni
Ceska koruna.

10Y CZK 394  -0.06 > >

10vPLN 631 0.03 2 2 Pokud jde o polské vladni dluhopisy — ty by mély velmi bedlivé sledovat

10Y HUF 733 018 2 2 vysledek Gnorové inflace. Ta muZe opét negativné prekvapit, kdyZ se
v meziro¢nim srovnani muze dotknout magické hranice 4,0 %. Stane-li se

3M EURIBOR 1.09 -0.10 > 2 t’iligp— trh diuhopist Tﬁze g)eété’ agl(resiynéjit;/ystupﬁovat své sazky na to, Ze

10Y EMU 321 -010 9 " zvysi na za¢atku dubna Urokové sazby.

Posledni hodnotyz Patku 15:30 Co se pak tykd madarskych dluhopist zde riziko pfedstavuje predevim
vyvoj verejnych rozpoctd. Ty vykazaly v prvnich dvou mésicich velky
propad, ktery vlada omlouva sezénnim vyvojem rozpoctu. OvSem
schodek se zda byt vysoky i kdyZz vezmeme v Uvahu sezénnost. Dalsi
rozpoctova Cisla v podobném duchu by trh mohly znervéznit jesté vice.

A konec¢né obezfetni zUstavame i pripadé ceské koruny. Ta se nam zda
byt z pohledli dlouhodobych fundamentd nadhodnocena. To samoziejme
nemusi platit pro kratkodoby a stfednédoby horizont, nicméné rozevirani
Grokového diferencialu mezi eurovymi a ¢eskymi sazbami z titulu jestrabi
rétoriky ECB by na pozici ¢eské koruny mohlo upozornit.
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Investice v. CR i v Madarsku jest & stale klesaji

Po pfehodnoceni ceska
ekonomika rostla v zav éru

lo riského roku jen 0 0,3 % q/q
(puvodn € 0,5 %) a0 2,6 % yly
(2,9 %).

Za cely rok ma darska
ekonomika vykazalar dst o
1,2 %.

CZ: Tempo HDP

Petr Dufek, Jan Cermak

Na jedné strané rychle expandujici primysl, na strané druhé slabsi zbytek
ekonomiky. Tak vypada obrazek Ceské ekonomiky podle nejnovéjSich dat za
posledni kvartal loriského roku. Hlavni roli stale sehrava primysl, a to predevSim
auta a elektronika. Naopak zemédélstvi, stavebnictvi a ¢astec¢né i nékteré sluzby
se pozitivnimi vysledky pfilis chlubit nemohou. Na domécnosti opét dolehlo
omezovani vydaji vyvolané rostouci nezaméstnanosti a propadem realnych mezd.
Prvni Uspory je vidét ve spotfebé vladniho sektoru. Velmi slabym vysledkem
zakoncily rok 2010 investice, které se propadly o 2,3 %, predevSim v disledku
znamena, Ze se ekonomice dafi podstatné hiare nez cekala ve svém poslednim
odhadu. Spolu s vyvojem mezd a inflace je tedy HDP dalSim &islem, které hovori
pro umirnénost CNB v nejblizsich mésicich. S rastem sazeb proto neni tfeba
pospichat.

V letoSnim roce rast ¢eské ekonomiky nejspiSe mirné zpomali. Dlvodem budou
Uspory ve vladnich vydajich, pravdépodobny je i pokles redlnych mezd a tedy
i dalSi omezovani spotfeby domacnosti. V prubéhu letoSniho roku by se ekonomika
mohla pfiblizit své predkrizové Grovni, kterou vSak jesté zatim neprekonda. Hlavni
rizika pro dalsi vyvoj eského hospodarstvi i nadale leZi za hranicemi CR. Prozatim
vSak, jak je vidét tfeba z pramyslovych zakazek, zahraniéni poptavka nadale roste
a vyrazné poméaha k navratu konjunktury v CR.

Rovnéz Madarsko zverejnilo strukturu HDP za posledni kvartal roku 2010. Z ni
celkem jasné vyplyva, Ze zakladni trendy v ramci hospodarského ristu se neméni.
Na jedné strané soukroma spotfeba stale klesa (ve IV. Ctvrtleti to bylo o 0,8 %
meziro¢né). Na strané druhé se evidentné dafi zahrani¢nimu obchodu, ktery jiz
osmy kvartal v fadé pozitivné pfispél k hospodarskému ristu (tentokrat prispévek
¢istych exportd ¢inil 2,2 %). Jistym prekvapenim je ovSem propad investic, resp.
hrubé tvorby fixniho kapitalu (mezironé o 9 %). Zde ma na svédomi Spatny
vysledek predevSim pokracujici recese ve stavebnictvi, resp. realitnim sektoru.

Za cely rok madarska ekonomika vykazala riist o 1,2 %, coz nakonec neni tak
Spatny vysledek s ohledem na stéle probihajici oddluZovani doméacnosti a pomérné
pfisnou ménovou a rozpoc¢tovou politiku. Tento rok by podle naSich odhadt mél byt
bude zaviset na tom, zdali si exportné orientovany primysl navazany silné na
Némecko, udrzi svij rychly rast. Soudé Cisté podle lednového vysledku pramyslové
vyroby (rast 15,5 % m/m) ze mésic leden by tomu tak mohlo byt.

Rast ma d’arského HDP
(zména v %, sez6nné ocisteno)
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Inflaci v CR i v Mad’arsku ,, Fidi“ potraviny a benzin
Petr Dufek, Jan Cermak

CGeska inflace i nadale roste Za unorovou inflaci stoji pfedevsim potraviny, alkohol a sez6né drazsi rekreace.
jen velmi pomalu (0,1 % m/m, Naopak oble¢eni, obuv, vybaveni doméacnosti a dokonce i pohonné hmoty tentokrat
1,8 % yly) a z (istava pod zlevnily. Nicméné posledné jmenované pouze docasné. Rychle rostouci ceny ropy

v poslednich tydnech do vyvoje inflace jeSté nestacily plné promluvit. Celkova
meziro¢ni inflace vzrostla o jednu desetinu na 1,8 % a zUstava tak i pres
deregulace nizS§i nez inflace v eurozéné. Rostou ceny pohanéné rostoucimi
naklady (nyni predevsim potraviny), avSak slaba poptavka dostate¢né omezuje
moznosti obchodnikll zdraZzovat. V breznové inflaci se sice projevi aktudlni
zdraZeni benzinu a nafty, nicméné inflace by i nadale méla zustat pod cilovou
arovni CNB, a to i navzdory rekordnim cenam ropy a nasledn& pohonnych hmot na
geském trhu. CNB rozhodné& nemusi pospichat se zvySovanim Urokovych sazeb.
Poptavkova inflace je totiz stale jesté v nedohlednu a potvrzuje to i vyvoj realnych
mezd. K rlstu spotrebitelské poptavky zatim chybi jakykoliv impuls a inflace proto
zlstava jen ve vleku zahrani¢nich cen komodit, energetickych i potravinarskych.
V horizontu jednoho roku Ize mezi inflaéni rizika zaradit jes$té navic zménu DPH,
ktera se v soucasné dobé diskutuje. Po Gvodnim navrhu presunout vétSinu zbozi a
sluzeb z dolni sazby DPH do zékladni je nyni na stole navrh na zvySeni dolni sazby
na 14 % v prvnim kroku (2012) a nasledném sjednocenim na 17,5 % ve druhém
kroku (2013). Uvodni inflaéni impuls by mohl doséhnout zhruba 1,1 %. Centralni
banka by vSak tento krok, respektive jeho primarni dopady, méla z podstaty véci

cilem centralni banky.

ignorovat.
V unoru bylo zrychleni Unorova &isla ukazala, Ze inflagni (poptavkové) tlaky v ekonomice zdstavaji
celkové miry ma d'arské utlumeny a agregéatni cenovou polozku tahnou prevazné nevyzpytatelné polozky
inflace na 4,1 %. jako jsou potraviny a pohonné hmoty. V tnoru to byly pfitom potraviny (rist o 1,2 %

m/m), pfi¢emz ceny pohonnych hmot tentokrat stagnovaly. Vysledkem tedy bylo
zrychleni celkové miry inflace na 4,1 %, pfiCemz jeji jadrova slozka v meziro¢nim
vyjadreni doputovala tésné pod hranici 2 %. A pravé priznivy vyvoj jadrové inflace
dava centralni bance do ruky silny argument k tomu, aby jiz nepokracovala
v politice utahovani ménové politiky, kterou MNB razila od listopadu do ledna.

CZ: Meziro éni inflace vs. drokové sazby Mad'arské inflace
(%) (meziro¢éni zména)

[0 2T repo sazba CNB %
—o— Meziro¢ni inflace

] =

1-09 VI-09 XI-09 IV-10 IX-10 111 VI-11 XI-11 —jadrova inflace -e-celkova inface
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Kliéové o cekavané udalosti

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

.11 111 .10
Mezimésicné 0,2 1,4 -0,3
Meziro¢né 51 4,6 2,0

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

.11 111 I.10
Inflace 4,0 3,8 2,9
Potraviny (bez alk.) 51 4.8 2,8
Doprava (v€.
pohonnych hmot) 7.4 7,2 8,2

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

.11 XI.10 1.10
Trzby ap -1,6 -5,2
kumul. od ledna 3,5 1,0 -5,2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CR: PPI pod tlakem drahych surovin

NejspiSe i v Unoru se do cen v primyslu promitaly rostouci ceny
energetickych a zemédélskych komodit. Meziro¢ni PPI tak mohl prekrogit
hodnotu péti procent. Tak rychle rostly ceny v primyslu naposledy tésné
pred zacatkem hospodarské recese v roce 2008. A tento tlak vstupnich
nakladd na ceny vyrobcu nepolevuje ani v bfeznu, jak uZ ostatné
napovidaji aktualni ceny ropy a zemeédélskych komodit. Rostouci ceny
v primyslu tak budou mit tendenci tlacit i na ceny na spotiebitelském trhu,
zejména pokud jde o potraviny a pohonné hmoty. Prfesto by nemeély
vyvolat Zadnou inflaéni vinu. Tu totiZ bude i nadale dokonale brzdit slaba
domaci poptavka.

PL: Inflace v Unoru vzrostla na 4 %

Polskd lednova inflace pfipravila trhum prekvapeni, kdyz dosahla
meziro¢né 3,8 %. Ceny rostly zejména diky celosvétové vysokym cenam
komodit a rustu sazeb DPH a administrativnich cen. Podle naSich odhadu
inflace v Unoru pravdépodobné vzrostla na 4 % mezirocné a navic
oc¢ekavame, Ze ceny v Polsku porostou i v pfiStim mésici, kdy by méla
inflace dosahnout letoSniho vrcholu kolem 4,2 % meziro¢né. Z hlediska
centralni banky toto rozhodné neni pfijemna situace, nebot i v sou¢asné
dobé se inflace pohybuje dokonce nad horni hranici toleranéniho pasma.
Ocekavame proto, Ze jiz na dubnovém zasedani dojde k dalSimu zvySeni
Grokovych sazeb.

CR: Maloobchodu pomahaiji prodeje aut

Predpokladame, Ze v lednu se maloobchodu dafilo, a to pfedevsim diky
rostoucim prodejim automobil(l, slabému srovnavacimu zékladu a
vySSimu poctu pracovnich dni. Mluvit o oZiveni spotfebitelské poptavky by
vSak bylo hodné troufalé. Pfedné jde o motoristicky segment, ktery tahnou
nakupy aut ze strany podnikatelskych subjektll spiSe nez domacnosti.
Druhym faktorem jsou statistické zaklady, které do jednotlivych
meziro¢nich vysledkl budou letos hodné promlouvat. Celkové vSak
nepredpokladame, Ze bychom se dockali rychleji rostoucich trzeb
v obchodé. Vysledky budou jako na houpacce, nicméné trend se bude
blizit stagnaci.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

14.3.2011 10:00 Bézny Gdet (mld. CZK) 01/2011 10,2 -0,69
EMU 14.3.2011 11:00 Prdmyslova vyroba (%) 01/2011 0,4 6,4 -0,1 8,0
Polsko 14.3.2011 14:00 Obchodni bilance 01/2011 -610 -1106
(mil. EUR)
Polsko 14.3.2011 14:00 Penézni zdsoba M3 (%) 02/2011 1,0 -1,8
Polsko 14.3.2011 14:00 Bé&zny Gget (mil. EUR) 01/2011 -1 280 -1573
CR 15.3.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 02/2011 0,2 51 0,3 5,2 1,4 4,6

Index podnikatelské

Némecko 1532011 1100 ot P e eokavany 0312011 16,0 15,7
Némecko 1532011 11:00 L’;‘:}%’;ﬁ:g’;{‘;’gg‘gen" 03/2011 84,9 85,2
Polsko 15.3.2011 14:00 Inflace (%) 02/2011 0,4 4,0 0,4 3,9 1,2 3,8
USA 15.3.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 02/2011 0,9 6,5 1,5 5.3
USA 15.3.2011 14:30 \'jg’dsg't‘ztﬂs';a nalada 03/2011 16,00 15,43
USA 15.3.2011 19:00 'dnodn‘jé“a"“em rodinnych 315011 17 16
USA 15.3.2011 20:15 Zasedéni FOMC (%) 03/2011 0,25
SR 16.3.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 02/2011 2,1 3,2
CR 16.3.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 01/2011 3,5 3,0 -0,2
EMU 16.3.2011 11:00 Inflace (%) 02/2011 0,4 2,4 0,7
EMU 16.3.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 02/2011 11 11
Polsko 16.3.2011 14:00 Mzdy (%) 02/2011 1,9 4,9 11,9 5,0
USA 16.3.2011 14:30 B&zny Géet (mid. USD) 4Q/2010 -110,0 -127,2
USA 16.3.2011 14:30 Udélena stavebni povoleni  02/2011 570 562
USA 16.3.2011 14:30 gggéée”i staveb novych 02/2011 575 596
USA 16.3.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 02/2011 0,6 47 0,8 3,6
USA 16.3.2011 14:30 ﬁdr?n‘?;si:‘uda)ce” 02/2011 0,2 18 0,5 1,6
Polsko 16.3.2011 15:00 Rozpoctove saldo 02/2011 2757

(mil. PLN)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Madarsko 17.3.2011 09:00 Prumyslova vyroba (%) 01/2011 *F 15,5 10,9
Polsko 17.3.2011 14:00 Priamyslovéa vyroba (%) 02/2011 3,1 10,4 -6,4 10,3
Polsko 17.3.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 02/2011 0,3 6,7 0,4 6,2
USA 17.3.2011 14:30 Jé&drova inflace (%) 02/2011 0,1 11 0,2 1,0
USA 17.3.2011 14:30 NOVé zadostio davky 12.3. 397

v nezaméstnanosti (tis.)
Pokracujici Zadosti o davky 5.3

USA 17.3.2011 14:30 " e 3771

v nezaméstnanosti (tis.)
USA 17.3.2011 14:30 Inflace (%) 02/2011 0,4 2,0 0,4 1,6
USA 17.3.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%) 02/2011 0,6 -0,1
USA 17.3.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 02/2011 76,5 76,1
USA 17.3.2011 16:00 " odnikatelska nalada 03/2011 30,0 35,9

philadelph. Fedu
USA 17.3.2011 16:00 Predstihové ukazatele 02/2011 0,9 0,1
Némecko 18.3.2011 08:00 Ceny v pramyslu (%) 02/2011 0,6 6,4 1,2 57
Madarsko 18.3.2011 09:00 Mzdy (%) 01/2011 2,3 -4,6
EMU 18.3.2011 10:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 01/2011 -13,3

. Obchodni bilance

EMU 18.3.2011 11:00 (mil. EUR) 01/2011 -2,3

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predbézné; 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 = poptévka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna 49 V111 IX.11 XII.11 iz
hodnota
Besko 2T repo 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 1.25
Madarsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Polsko 2T inter. sazba .05 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna 49 V111 IX.11 XI1.11 .12
hodnota
Gesko 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 418 415 435 450 455 455

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou €asna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.33 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 7.09 7.25 7.75 7.50 7.25 7.00
Polsko 5.71 5.80 5.95 6.00 6.00 6.00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 49 Vi1l X1l  XIL1L .12
hodnota
Cesko EUR/CZK 243 247 23.7 24.0 24.6 24.2
Mad'arsko EUR/HUF 272.8 270 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4.03 4.00 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 238 29 24 21 15 15 25
Mad'arsko 1.7 2.0 24 2.8 3.2 35 35
Polsko 4.6 39 4.3 4.4 4.6 4.2 4.0
Inflace Meziroéni zména v %
XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12
Cesko 23 2.0 24 25 24 45 4.8
Mad'arsko 4.7 4.0 4.0 4.0 3.8 3.7 35
Polsko 3.1 3.8 Bl5 Bl5) 83 25 2.6
Podil bilance b éZzného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1.0 2.6 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 obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zéakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(g&i klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije 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




