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* Stredni Evropa
Inflace ve stfedni Evropé se vyviji nejednotné 2

* Vyhled na tyden

MNB opét ponecha sazby na arovni 6,0 % 4

Polsko -¢eské infla ¢ni dilema

Zména  Dalsi Dalsi Polska inflace vSem vcetné nas vzala dech. Z Unorovych 3,6 % yly
7 dni tyden  mésic vyskocila jako raketa az na 4,3 %. To je skoro 2 procentni body nad
EURICZK 2424 -0,70% 2 2 ci!egw qentrélm’ pgmky a vysoko 'nad sou§a§nou prczgnézpu. _Takgvy
EURPLN 3819 -0.32% 3 > narast inflace muze mnoha pol_skym centralni bankéfum pfivodit tézké
’ ’ spani. Proto jsme se rozhodli posunout sazky na dalSi riist sazeb
EURHUF  267,0 1,31% L] ” z Gervence jiz na d&erven. Zatim nepfihazujeme k odekavanému
dvojitétmu zvySeni sazeb v tomto roce (Cerven, fijen) dalSi. Sazime na
to, Ze v bankovni radé nakonec previadnou umirnéné holubici hlasy,
které soucasnou inflaci vnimaji spiSe jako jednorazovy nakladovy Sok
v dovazenych cenéch ropy a potravin. Ten by mél v nadchazejicim roce
odeznit, protoze situace na trhu prace neni rizova a drazsi komodity by
se nemeély promitnout v mzdovych vyjednavanich. NaSe slova potvrdil
10Y CzK 3,98  -0,09 > > v nedavné reakci také guvernér Belka, ktery inflacni prekvapeni oznacil
za ,nepfijemné*, ale kazdy ,nabidkovy Sok“ podle néj ,6asem odezni“.

Dnes

3M PRIBOR 1,21 0,00 >
3M WIBOR 4,29 0,03 >
3M BUBOR 6,10 0,00 >

v 23

10Y PLN 6,12 -0,02 r ?

10YHUF e > 2 Trhy mohou ale né&jakou dobu i tak sézet na daleko agresivngjsi
utahovani polskych ménovych kohoutd, zvlasté ve svétle dalSiho

3M EURIBOR 1,36  -0,05 > ” narastu inflace. S inflaénim vrcholem miZeme pogitat jednak v dubnu

10Y EMU 3,38 -0,08 > ? na Urovnich okolo 4,6 % a nasledné se k podobnym drovnim inflace

Posledni hodnoty z Patku 15:30 vySplha v srpnu. Rust polskych kratkych vynosu tak mize ¢asem vice

kontrastovat s eskym trhem, kde CNB diky nizké inflaci v tuto chvili
nemusi nikam moc pospichat. Rostouci vynosovy diferencial maze tedy
v blizké budoucnosti daleko vice lakat k rozjezdu carry obchodld —
spekulativnich pozic v polském zlotém financovanych z ¢eskych korun.
| proto nedavame zatim moc velké Sance dalSim ziskiim ¢eské koruny,
ktera ve vleku polské inflace propadla pod 55ti denni primér a na
urovnich blizkych 24,00 EUR/CZK nam pfijde nadhodnocena.
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Inflace ve st Fedni Evrop é se vyviji nejednotn é

Petr Baca, Jan Cermak, Petr Dufek

Polska meziro ¢éni inflace Po Unorové polské inflaci, kterd prekvapila trhy smérem doll, prekvapila trhy
akcelerovala vinou potravin a i inflace za bfezen. Tentokrat vS§ak smérem vzhiru. Index spotfebitelskych cen
benzinu na 4.3 %. vzrostl v minulém mésici oproti stejnému obdobi minulého roku o 4,3 % (trzni i naSe

ocekavani byla 3,9 % mezirocne). Mezimési¢né pak inflace rostla nejrychleji od
Unora 2009 a dosahla 0,9 %. Hlavnim hybatelem byly ceny potravin, které
mezimési¢né pfidaly 2,2 % a mezirocné dokonce 7,3 %. Vzhledem k aktualné
vysoké hladiné inflace se domnivame, Ze by se mohla drzet nad horni hranici
toleranéniho pasma centralni banky i po zbytek roku. V pfistim mésici by mély ceny
dale vzrust, inflace v meziroénim vyjadfeni by dokonce mohla prekrocit hranici
4,5 % a dosahnout tak hodnot pozorovanych naposledy v predvecer vypuknuti
svetové finanéni krize v 1été roku 2008.

Rovn &7 madarska inflace Mad"arsvkal r'nl’rea inflace, stejpé jako tavpolské,vrovn'é? akcelerovala,. pFiéem?
zrychlilaatov éetné jadrové mezimesicni rast o 1,1 % mély (obdobng) n.avsvedomvll jak ceny potravmy, ktgrg
slozky v bfeznu vzrostly o 2,5 %, tak ceny benzinu jez poskocily o 3,5 % m/m. Nicméné

) pfidaly se nékteré dalSi polozky, které spadaji zejména do oblasti sluzeb.

Vysledkem tak bylo necekané zrychleni jadrové meziro¢ni inflace na hodnotu

2,5 %, coz je nejvySsi hodnota zhruba za posledni pulrok.

Na rozdil od Polska a Madarska zlstava Ceska inflace velmi nizka. Meziro¢ni
inflace o jednu desetinu poklesla na 1,7 % a dostala se tak tfi desetiny procentniho
bodu pod cil i pod prognézu centralni banky. Oproti Unoru se spotfebitelské ceny
zvySily jen 0 0,1 %, a to pfedevsim v dusledku zdrazeni pohonnych hmot a nastupu
nového sezonniho oble¢eni do obchodl. Naproti tomu zlevnily — ostatné jako vzdy
touto dobou — dovolené. Ceska inflace je tedy taZena vyhradné& zdraZenim
energetickych a zemédé&lskych komodit na svétovych trzich. Rozhodné ji v CR
neZene vzhiru poptavkova inflace. Rada spotfebniho zbo?i je dokonce meziroéné
vyrazné levnéjSi pravé proto, Ze poptavka se stale jeSté nevzpamatovala po
posledni recesi ekonomiky a navic ji brzdi i Usporna fiskalni opatfeni. Ani v dalSich
mésicich se nejspiSe nedockame zadného vyrazného zvyseni cen na ¢eském trhu.
Inflace tak mdZe i nadale zustat pod cilem CNB (2 %) minimaln& do poloviny roku.
Draha ropa je uz v cenach PHM zapocitana, potraviny ¢asem zacnou sezénné
zlevhovat.

Naproti tomu ¢eska inflace
zustava pod 2,0 %.

Inflace ve st Fedni Evrop & Vaha potravin ve spot febnim koSi CPI

259

% meziro éné

Ceska blik: Polsk Madarsk
— Ceska republika — Polsko — Madarsko eska republika oisko adarsko
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

HU: MNB ponecha op ét sazby beze zm én

Nas  Posledni Ackoliv mira inflace zrychlila v bfeznu na 4,5 %, coz je zfetelné nad cilem

odhad  zména MNB, bankovni rada bude tento fakt ignorovat a vyzdvihne predevsSim

zékladnisazbav % 6,00 1/2011 relativné silny forint a klesajici rizikové prémie u madarského vliadniho dluhu.
zména v b. bodech 0 25 Zvyseni inflace by tedy mélo byt brano jako pfechodny jev, ktery silny forint a

bazicky efekt €asem eliminuje.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Mad’arsko 18.4.2011 14:00 Zasedani MNB (%) 04/2011

Polsko 18.4.2011 14:00 Mzdy (%) 03/2011 6,3 4,2 0,9 41
USA 18.4.2011 19:00 'dr:)dn‘jESta"item rodinnych 49011 17 17
Madarsko 19.4.2011 09:00 Mzdy (%) 02/2011 58 16
EMU 19.4.2011 10:00 :/“gfaxr;‘)i'?ﬂp““’h manazerl 45011 A 57,0 57,5

EMU 19.4.2011 10:00 B&2ny Géet (mid. EUR) 02/2011 -0,7

EMU 19.4.2011 10:00 :/';dgl’aggggr?”“’h manazert 15011 56,9 57,2

Polsko 19.4.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 03/2011 0,7 8,3 1,0 7,3
Polsko 19.4.2011 14:00 Pramyslové vyroba (%) 03/2011 18,0 9,6 3,5 10,7
USA 19.4.2011 14:30 Udélena stavebni povoleni 03/2011 540 517

USA 19.4.2011 14:30 ﬁg:qéée”i stavebnovych 35014 529 479
N&émecko 20.4.2011 08:00 Ceny v pramyslu (%) 03/2011 0,8 6,6 0,7 6,4
SR 20.4.2011 09:00 Mira nezameéstnanosti (%) 03/2011 13,1 13,2

Polsko 20.4.2011 14:00 Jadrova inflace (%) 03/2011 0,3 18 0,1 17
USA 20.4.2011 16:00 Z;tingej stavajicich domd 35514 5,00 4,88
Némecko 21.4.2011 10:00 Index Ifo (o&ekavéni) 04/2011 105,9 106,5

Index Ifo (hodnoceni

Némecko 21.42011 10:00 Mnéextio nc 04/2011 1155 115,8
soucasné situace)

Némecko 21.4.2011 1000 Mdexpodnikatelské 04/2011 110,4 110,6 111,1
néalady Ifo

) . Aukce st. dluhopisu/pevna .

Madarsko 2142011 1200 Gt oR 04/2011 *A

USA 21.42011 14:30 "oKracujici zadostio davky g , 3680
v nezameéstnanosti (tis.)

USA 21.42011 14:30 NOV€ zadosti odavky 16.4. 412
Vv nezaméstnanosti (tis.)

USA 21.42011 16:00 Pfedstihové ukazatele 03/2011 0,3 0,8

USA 21.4.2011 16:00 Fodnikatelska nalada 04/2011 37,0 43,4
philadelph. Fedu

Madarsko 22.4.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 02/2011 0,7 0,1

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; 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

V111 IX.11 XI.11 .12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 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 6.25 6.25 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba 4.00 4.25 4.25 4.50 4.75 25 bps 6.4.2011
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna 13 IX.11 XI111 .12

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.21 1.35 1.45 1.60 1.72
Mad’arsko BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25
Polsko WIBOR 3M 4.29 4.35 4.50 455 455

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 19 IX11 X1l .12
hodnota

Cesko IRS 10 let 3.42 3.40 3.50 3.60 3.70
Mad'arsko 6.83 7.50 7.25 7.00 7.00
Polsko 5.78 5.95 6.00 6.00 6.00
Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna ;4 IX.11 X111 .12

hodnota
Cesko EUR/CZK 243 23.7 24.0 24.6 24.2
Madarsko  EUR/HUF 267.2 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 3.95 3.90 3.60 3.70 3.60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2,7 2,6 2,2 19 13 17 25
Mad'arsko 1,7 2,0 2,3 25 2,7 3,2 3,2
Polsko 4.6 39 4,3 4.4 4.6 42 4,0
Inflace Meziro€ni zména v %
XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 VI.12
Cesko 2,3 1,7 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2
Mad'arsko 4,7 4,3 4,5 4.5 4.5 4,2 4,0
Polsko 3,1 3,8 4,3 45 4,2 34 35
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011

Cesko 3.8 3,6 Cesko -4,7 -4,3
Mad'arsko 05 1,0 Mad'arsko -3,8 -29
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.
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