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* Polsko

Polska inflace za unor pfipravila trhim prekvapeni 2
e Ceska republika

Dopady Japonského zemétfeseni na ¢eskou ekonomiku

4
* Vyhled na tyden
CNB Evropskou centralni banku rozhodné nepfedbéhne 6
Tsunami st fedni Evropu nesmete, ale mozna zvysi inflaci
D Zména  Dalsi Dal§i  Japonska tsunami, ktera pfinesla zvySenou volatilitu globélnich trha, jakoby
nes 7 dni tyden meésic dorazila do stfedni Evropy az tento tyden. Polsky zloty v reakci na vyvoj okolo
EURICZK 2438 0.45% » » japonskych reaktor(l totiz oslabil na devitimésiéni minimum a castecné jej
: ’ . nasledovala i ¢eska koruna s madarskym forintem. Zloty vSak maze své ztraty
EUR/PLN 4.057  0.67% 3 > ruku v ruce se zotavujicimi se globalnimi akciovymi trhy, takze jeho ztraty ode
EUR/HUF 273.3 0.25% 3 ? dne zemétieseni nejsou nakonec o mnoho vy$si nez jedno procento.

Zde je tfeba dodat, Ze regionalni trhy dluhopist zlstavaji v klidu a spiSe

3M PRIBOR 1.20 -0.01 > 7 Lo M . , L . e
zohlednuji fakt, ze stfedoevropské ekonomiky jsou at jiz po ekonomické &i

3M WIBOR _ 4.18 0.00 > 2 finan¢ni strance velmi mélo propojeny. Tudiz pfimé dopady na ekonomiky

3M BUBOR  6.10 0.00 > > v regionu by mély byt naprosto zanedbatelné.

10Y CZK 390 -004 > > f’okud jde 0 nepfimé dopady jallponskéh,o zevmétfesem', pak za_p_Fedp,okIac_iu,

10Y PLN 6.26 0.04 Ze japonska katastrofa nevyvola zasadni zménu v pohledu na rizikova aktiva

: e ? ? nemély by byt ani ty néjak markantni. Nizkodro¢enny Svycarsky frank, ktery

10Y HUF 719 -0.14 > 2 posiluje ruku v ruce s yenem, sice miiZze lehce potrapit madarské doméacnosti,
které maji vtéto méné své pujéky, ale nemélo by jit rozhodné o nic

3M EURIBOR 1.18  0.09 > a  dramatickeho.

10Y EMU 3.17 -0.04 A Y] A Y]

Jisté riziko nicméné stfedni Evropé hrozi ve stfednédobém horizontu, a to
Posledni hodnotyz Patku 15:30 v souvisloti s vyvojem cen komodit, které se po pocateénim (negativnim)
Soku, mohou rychle vzpamatovat. Kromé toho ropu, resp. ceny pohonnych
hmot, mize v nasledujicich tydnech hnat rychle vzharu i libyjska krize.
V podobném duchu pak ceny elektrické energie mze posunout vzhuru
rozhodnuti Némecka odstavit nékteré jaderné elektrarny. Vysledkem by tedy
mohl byt pokraéujici tlak na rast vyrobnich cen, ktery by se mohl v malych
otevienych ekonomikéach relativné rychle promitnout do spotfebitelské inflace.
Asi netfeba dodavat, Ze by takovy vyvoj nebyl pfiznivy pro trhy dluhopist,
které by musely zacit zvazovat, zdali centralni banky v regionu nebudou po
vzoru ECB nuceny pfitvrdit ménovou politiku.
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Polska inflace za unor p Fipravila trh am pfrekvapeni

Petr Baca

Revize vah ve spot Febnim V Utery zvefejnény Udaj o inflaci za Unor se da popsat jednim slovem jako
kosi poslala polskou inflaci prekvapivy. Rast cen zaostal daleko za naSimi i trznimi ocekavanimi (skute¢nost
nas.6% .. 3,6 % mezirotné, ocekavani 3,9 % mezirotng). Vzhledem k revizi vah

ve spotfebnim koSi byla smérem dolu pfehodnocena i inflace za leden (3,6 %
meziro¢ne), a to zejména diky niz§im cenam potravin a nealkoholickych napoju. |
po revizi vSak inflace zustava nad horni hranici toleranéniho pasma centralni

banky.
... CoZ p Fekvapilo i mnohé Jesté pred zvefejnénim inflacnich &isel uvedl ¢len Vyboru pro ménovou politiku
centralni banké Fre. (MPC) Jerzy Hausner, ze utahovani ménové politiky bude pokracovat, ale ze

presné nacasovani krokll je nejasné (i on predpokladal rist inflace ke 4 %
meziro¢né; predseda polského statistického Ufadu dokonce predvidal, Ze inflace
tuto hranici prekroci). Vyznamné nizSi nez ocekavana inflace predstavuje spolu
s dFivéjSimi vyroky prezidenta centralni banky Marka Belky vyznamné riziko pro nas
scénar pocitajici s ristem sazeb iz na dubnovém zasedani MPC.

Kli ¢ové bude zejména Belka v lednu uvedl|, Ze rast sazeb by mél nastat pokud mozno ve vSeobecné
rozhodnuti guvernéra Belky. klidnéjsim obdobi, aby splnil svuj cil - posileni zlotého. Navic, poptavkové tlaky,
kterymi argumentuje zna¢na ¢ast centralnich bankéri (mimo jiné i guvernér Belka,
jehoz hlas je pfi hlasovanich klic¢ovy), se prozatim nedostavuji. Trhy zklamal
predevsim rlst pramérnych hrubych mezd za uUnor, ktery dosahl pouze hodnoty
4,1 % v meziroénim srovnani (oproti otekavanym 4,9 % meziroéné). Naopak,
struktura indexu cen prumyslovych vyrobct (7,3 % meziroéné, ocekavani 6,7 %
meziro¢né) potvrzuje, Ze polska ekonomika neni vyjimkou a Ze rust cen je tlacen
zejména rostoucimi cenami komodit. Ve spojeni s kurzem zlotého pohybujicim se
na hodnotach dlouhodobéji pozorovanych naposledy v ¢ervenci lofiského roku to
rozhodné neni pfijemna kombinace.

Prozatim sazky na r dst sazeb Zklamani trh(l ze zvefejnénych &isel je nasnadé. Od pondéli pokleslo rozpéti mezi
mirn é klesaji. tfimésiénim WIBORem a sazbou FRA 1x4 o 5 bps a v sou¢asné dobé se pohybuje
na 12 bazickych bodech. Nas zakladni scénar sice dal pocita s ristem sazeb jiz na
pristim zasedani v dubnu, posledni vyvoj na trzich ale zvySuje rizika, Ze k nému
dojde az pozdéji v pribéhu druhého kvartalu.

Inflace a infla €ni cil Prameérné hrubé mzdy
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Dopady japonského zem étfeseni na €éeskou ekonomiku

Vztahy €R a Japonska nejsou

pfilis silné... ani z pohledu
obchodni vym ény, ani

z pohledu investic.

Infla éni dopady na céeském
trhu budou pouze nep FAmé...
pokud se Evropa za €ne
odklan ét od jadra.

Koruna je od po ¢atku roku
2011 siln & imunni v Géi
vétSin é Sok U prichazejicich
z globalnich trh 4.

Dopad katastrofy v Japonsku
na tuzemské sazby a
prfedevsim vynosy bude
zfejm é jen marginalni a
docasny.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek, Jan BureS

Celkové muazeme Fici, Ze az na vyjimky bude dopad soucasnych japonskych
problém( na vyvoj ¢eského hospodarstvi jen dil¢i a nepfimy. Pozice Japonska jako
obchodniho partnera CR neni pfili§ vyznamna. Na &eském exportu se v poslednich
dvou letech Japonsko podilelo pouze 0,2 %, na importech 1,3 %. Vzhledem ke
struktufe dovazeného zboZi z Japonska nelze ovSem vyloucit negativni dopad na
nékteré primyslové obory v CR, predev&im elektrotechnicky pramysl, ktery z
Japonska odebira soucastky (predevsim pro PC a mobilni telefony, ale i diody a
tranzistory pro dalSi druhy vyrobkd). Pfima zavislost tuzemského primyslu na
dovozu z Japonska neni tedy tak silna, aby pfipadné vypadky dodavek ovlivnily jeho
celkovy vykon. Obnova japonské ekonomiky bude mit zfejmé dopad také na ochotu
japonskych firem investovat v zahraniéi. Japonské PZI v CR jsou z pohledu statistiky
pomeérné nizké (1,1 mld. EUR), nejsou zde ovSem zapocitany investice realizované
prostfednictvim japonskych dcefinych firem registrovanych v EU. Ani po provedené
korekci by vSak nemél byt dopad omezeni pfilivu japonskych PZI na ¢eskou
ekonomiku vyznamny. Jednim z prvnich odvétvi, které v CR pociti dasledky
japonské katastrofy, bude cestovni ruch. CR jako obliben& destinace japonskych
turistll, muze pfijit o velkou ¢ast bonitni klientely &itajici okolo 133 tisic osob ro¢né.

Jednim z nejvyraznéjSich vlivli japonského zemétfeseni na ¢eskou ekonomiku muze
byt bezprostfedni dopad na ceny komodit, které se promitnou do ¢eské inflace. Ani
zde bychom se vSak neméli nadit velkého prekvapeni: k vyraznému zdrazovani
komodit dochazelo jiz v minulych tydnech a mésicich. Zatimco pohonné hmoty tento
dopad absorbovaly pomérné rychle, ceny jiného zbozi a sluzeb v reaguji postupné.
ProtoZze neo¢ekavame zasadni dopad japonské katastrofy do svétovych cen benzinu
a ropy, nebylo by na misté, davat rast ¢eské inflace do souvislosti s Japonskem.
Aktualnim rizikem je moznost, Zze se po odstavce némeckych atomovych elektraren
stabilizuji na vySsi arovni ceny elektrické energie.

Napéti na periferiich eurozony ani krize na Blizkém vychodé ¢eskou korunu vyraznéji
neohrozily. Caste¢né& to muZe byt dusledkem relativng ukazné&né rozpodtové politiky
vlady, ktera se projevuje rovnéz ve stabilnich rizikovych pfirazkach c¢eského
verejného dluhu. Céste&né& to maze byt i viivem extrémné nizkych Grokovych sazeb.
Nize uro¢ené mény zpravidla snaseji negativni externi Soky lépe nez mény vysSe
urocené (zloty, forint). Proto ¢eska koruna, na rozdil od svych regionalnich sousedu,
v reakci na Japonskou krizi pravdépodobné méné oslabi (2-3 %) a po opadnuti
napéti logicky méné posili.

Mé&nova politika CNB nebude vyvojem na asijskych trzich ovlivnéna a centralni
banka bude i nadéale hovofit o potfebé ¢asem ukoncit obdobi rekordné nizkych
trokovych sazeb. V naSem hlavnim scénafi proto i nadale poc&itame, Ze ke zvySeni
hlavni Grokové sazby pristoupi CNB dfive neZ napovida jeji prognéza (2011Q4).
Jako vhodny termin se nam i nadale jevi srpen, kdy bude bankovni rada projednavat
treti letoSni inflaéni prognézu. Aktualni déni v Japonsku bude mit zfejmé jen
kratkodoby dopad na dluhopisové trhy. Proto by ani vyvoj na ¢eském trhu nemél byt
vyraznéji ovlivnén. Vynosy zustavaji pod vlivem rostoucich inflaénich o¢ekavani na
hlavnich svétovych trzich, vedoucich k pfedpokladanému zvySeni Urokovych sazeb
ECB i CNB. Prvni utazeni mé&nové politiky v CR nejspise vyvola paralelni posun
kfivky vzharu, jakékoliv dalsi uz tak vyrazny - signalni - efekt mit nejspiSe nebude. Do
konce letodniho roku predpokladame dvoji navySeni hlavni sazby CNB a posun
dlouhodobych vynostu o max. 50 bazickych bodu.
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Klicové o cekavané udalosti

CZ: Sazby CNB nejspie beze zm én

€T 13:00, CZ Zasedani CNB Po minulém zasedani, na kterém tfi ¢lenové ze &ty hlasovali pro zvySeni
sazeb, bude varianta vy$Sich sazeb s velkou pravdépodobnosti opét na stole i

Nas  Posledni tentokrat. Jeden hlas pro vy3si sazby je ziejmé jisty. Druhy ¢len bankovni rady,

odhad ~ zména ktery hlasoval pro vy$si sazby se tentokrat jednani nezugastni. Treti hlas pro

zakladnisazbav % 0,75  5/2010 vySSi sazby byl po skon€eni mandatu vystfidan novym. Vzhledem k umirnéné
zména v p. bodech 0 -25 prognéze a v podstaté i s ohledem na horsi vyvoj ekonomiky se zda, ze CNB by

ani tentokrat nemusela s Urokovymi sazbami nikam pospichat. Ekonomika roste
podstatné pomaleji, nez CNB dosud planovala (2,6 % vs. odhadovanych 3,5
%). Inflace zUstavéa rovnéz pod cilem (o 0,2 procentniho bodu) i pod prognézou
(o 0,3 procentniho bodu), a to i navzdory rychlému vzestupu cen komodit.
Prognéza se tedy zatim nenaplfiuje, rizika ve svété i v Evropé rozhodné
neklesaji. Jako vhodny termin ke zvySeni sazeb se nam i nadale jevi srpen, kdy
bude bankovni rada projednavat treti letosni inflani prognézu.
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Kalenda r oéekavan ych udalosti

21.3.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 13,0
Polsko 21.3.2011 14:00 E:rﬁfhggg)b"ance 01/2011 -610 -1106
Polsko 21.3.2011 14:00 Bézny G&et (mil. EUR) 01/2011 -1280 1573
USA 21.3.2011 16:00 (F’r;‘i’lf’)ej stavajicich domd 55419 5,15 5,36
Polsko 22.3.2011 14:00 Jadrova inflace (%) 02/2011 0,2 2,0
Madarsko 23.3.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 01/2011 0,3 -1,7
Polsko 23.3.2011 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 13,2 13,0
Polsko 23.3.2011 10:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2011 -2,5 7,4 -28,6 5,8
EMU 23.3.2011 11:00 g/‘z;’e pramyslové zakazky 95011 2,1 185
EMU 23.3.2011 11:00 Index spotiebitelské daveéry 03/2011 *A
CR 23.3.2011 12:00 '::Zkg:/%fg“?rhfdo_hé’gk) 03/2011 7
USA 23.3.2011 16:00 (Ft’irs"';’ej novych dom @ 02/2011 205 284
EMU 24.3.2011 10:00 U(‘adselﬁgfggﬁm"h manazerd 35011 <A 56,8
EMU 2432011 10:00 L”S%Xn:‘;'?ﬁp”mh manazert 35011 «p 59,0
Madarsko 2432011 12:00 Aukee st dluhopisupevna 3,55, «p

sazba (mld. HUF)
CR 24.3.2011 12:30 Zasedani CNB (%) 03/2011 0,75 0,75 0,75
Pokracujici Zadosti o davky

USA 24.3.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 12.3. 3706
USA 2432011 14:30 23Kazkyna zbozidl 02/2011 2.2 -3,6
spot ¥. bez dopr. pros. (%)
USA 2432011 14:30 NOVE Zadosti o davky 193 385
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
. Zakazky na zbozi
USA 24.3.2011 14:30 dlouhodobé spotfeby (%) 02/2011 1,0 2,7
Némecko 25.3.2011 08:00 Spotfebitelska duvéra GFK  04/2011 6,0
Némecko 25.3.2011 10:00 Index Ifo (oekavani) 03/2011 107,9
EMU 25.3.2011 10:00 Penézni zdsoba M3 (%) 02/2011 15
Némecko 2532011 10:00 'Mdex lfo (hodnoceni 03/2011 114,7
soucasné situace)
. . Index podnikatelské
Némecko 25.3.2011 10:00 nalady Ifo 03/2011 111,2
USA 25.3.2011 14:30 HDP (%) 4Q/2010 3,0 2,8
USA 25.3.2011 14:30 Soukromé spotieba (%) 4Q/2010 4,1 4,1
. Jéadrovy deflator osobni
USA 25.3.2011 14:30 spotfeby (%) 4Q/2010 0,5 0,5
USA 25.3.2011 14:30 Cenovy index HDP (%) 4Q/2010 0,4 0,4
USA 2532011 16:00 SPOwrebitelska divéra 03/2011 *F 68,0 68,2

podle UniMichigan

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; 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 = poptavka; y/y = nabidka
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou asna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,25 6,25 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 3,75 3,75 4,00 4,25 4,50 4,75 25 bps 19.1.2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna 49 V11 IX.11 XI1.11 .12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,20 1,22 1,35 1,45 1,60 1,72
Mad'arsko BUBOR 3M 6,10 6,10 6,00 6,00 6,25 6,25
Polsko WIBOR 3M 4,18 4,15 4,35 4,50 4,55 4,55
Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna 19 VI11 X1l XIi1 .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,30 3,30 3,40 3,50 3,60 3,70
Mad'arsko 6,95 7,50 7,50 7,25 7,00 7,00
Polsko 5,60 5,80 5,95 6,00 6,00 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 49 V111 X1l X1l .12
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,4 247 23,7 24,0 24,6 24,2
Mad'arsko EUR/HUF 273,6 280 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4,06 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2,7 2,6 2,2 1,9 13 1,7 2,5
Mad'arsko 1,7 2,0 2,3 2,5 2,7 3,2 3,2
Polsko 4,6 3.9 4,3 4,4 4,6 4,2 4,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
XI.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12
Cesko 2,3 2,0 2,4 25 2,4 3,5 3,5
Mad'arsko 4,7 43 45 4,5 4,5 4,2 4,0
Polsko 3,1 3,8 35 35 33 2,5 2,6
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Gesko -38 -3,6 Cesko -5,9 -5,0
Mad'arsko 0,5 1,0 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 vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
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.
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