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» Ceska republika, Polsko
Okurky srazily inflaci ve stfedni Evropé 2

Bakterie E-coli promluvi do politky =~ CNB a NBP

Zména  Dalsi Dalsi Bakterie E-coli v ervnu az necekané silné napadla ceny zeleniny
7 dni tyden  mésic ve stfedni Evropé, coz se odrazilo aZz v nepfedvidatelném propadu
EURICZK 2449 1.31% - > inflace v celém regionu. Ponekud paradoxpe se mize stevat Ze pohyb
ceny okurek a ostatni zeleniny budou mit dlouhodobéjSi dopad na
EUR/PLN 4.033  2.08% ” > fungovéani ¢eské a polské ekonomiky. PFiznivéjsi inflacni situace totiz
EUR/HUF 270.8 2.63% ? > dost pravdépodobné ovlivni jednani ¢eské a polské centralni banky.

Dnes

Predné, nejenze se Ceska inflace v Cervnu vrétila do tésné blizkosti

3M PRIBOR 1.18 -0.01 > > progndzy, ale navic poklesla pod cilovou hodnotu centraini banky
3M WIBOR  4.70 0.01 > > (2,0 %), coz fakticky brzdi ocekavani dalSiho postupu CNB ve snjéru
3M BUBOR  6.09  -0.01 > > rljstu urgkovych sazet_J.”Ekoonomlka sice ,zrycrlllla vice nez Cl}IB

predpokladala, ale za jejim ristem stoji stéle predevSim zahrani¢ni

poptavka, zatimco ta domaci se stale jeSté vzpamatovava po posledni
10Y CZK 3.72  0.07 > > recesi. Vyhled inflace se neméni, respektive se velmi mirné zlepsil
10Y PLN 5.82 0.05 > > (nepocitame-li diskutovanou a stale nejasnou zmeénu DPH), pficemz
10Y HUF 721 0.15 2 2 trzni ocekavani rustu zahrani¢nich sazeb (v EMU) se rovnéz

zkorigovalo smérem doll. Inflaéni rizika jsou tak vyvazena obéma
sméry. Bankovni rada CNB tudiz miize pokradovat ve své vy&kavaci
3M EURIBOR 1.70 = 0.00 > > politice a ponechat své sazby i v srpnu beze zmény, byt nova inflagni
10Y EMU 270 -0.13 progndéza, projednavand pravé na priStim zasedani, mize byt

Posledni hodnoty z Patku 15:30

inflaénich ocekavani a delSimu obdobi stabilnich sazeb. Proto v tuto
chvili véfime v dalsi rist sazeb az na listopadovém zasedani.

Niz$i potfeba razantniho postupu vagi inflaci v CR i Polsku mé logicky
za nasledek pokles trznich ocekavani na dalsi rlst kratkodobych
trznich drokovych sazeb, coz implikuje nizSi podporu pro korunu a
zloty ze strany centralnich bank. NaSe revize odhadu pro dalsi rlst
urokovych sazeb ze strany CNB a NBP tak nutn& musi pFinést i revizi
nasich odhadud pro nejbliz§i vyvoj kurzu koruny a zlotého. Obé mény
budou podle naSeho nazoru daleko vice citelné vaci oslabenti, které se
nakonec mize s ohledem na vyvoj v eurozéné ukédzat pomérné
vyrazné.
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Okurky srazily inflaci ve st Fedni Evrop &

Petr Dufek
Cervnova inflace v Cesku Potraviny silné ovlivnily inflaci. Mezimési¢né se spotfebitelské ceny snizily o 0,2 %,
vyrazn & prekvapila, kdyz meziro¢ni inflace pada na 1,8 %. Cista inflace (oc¢isténa o vliv deregulaci a
propadla, zatimco trh  éekal darfiovych zmén) pada na 1,2 %. Hlavni zasluhu na tom maji levnéjsi potraviny,

respektive zelenina, jejiz prodej ovlivnily i obavy z Sifeni nebezpecné bakterie.
Propad poptavky si proto vynutil razantni snizeni cen Cerstvé zeleniny. Navic se
letos nekonal ani bramborovy efekt (pfechod z konzumnich na rané brambory),
potraviny tak oproti kvétnu zlevnily o 1,5 %. Na druhé strané nebereme aktudlni
snizeni cen nékterych potravin jako trvalé, ale spiSe jako presun v ¢ase. Pokles
téchto cen se tak jen urychlil, a proto jej neuvidime v dalSich mésicich. Naopak
drazsi byly v Cervnu podle ocekavani zemni plyn pro doméacnosti, najemné a
sezonni zajezdy. Celkova inflace dopadla vyrazné |épe nez ¢ekal trh a pribliZila se
tak prognéze centralni banky. Na rozdil od kvétna se tak sniZila odchylka inflace od
prognézy CNB z plvodnich tfi desetin na jednu desetinu procentniho bodu. Pod
inflaénim cilem pfitom zdstane inflace i v nejblizsich mésicich. Ceské inflace tak
bude i nadéle niz&i ne inflace v EU i v eurozéné. CNB tak muze pokradovat ve své
vyCkavaci politice a ponechat Urokové sazby beze zmény i na svém srpnovém
zasedani. Aktualni ¢isla tak hovofi spiSe pro odklad zvySeni Grokovych sazeb do
pozdéjSich mésicl, a to zvlasté, kdyz inflaci stale brzdi slaba doméci poptavka a
relativné silna koruna.

jeji rast.

----- Polska inflace prekvapivé prudce poklesla (-0,4 % m/m, -1,8 % y/y) kvuli podobnym
. ot e . ddvodum jako v okolnich stfedoevropskych ekonomikach. Strach z némecké
'nﬂé,cn'oocekav?‘m Odsunou} bakterie E-coli srazil doli ceny okurek a zeleniny, a potraviny tak mezimési¢né
dalSi r ast polskych sazeb az zlevnily 0 1,8 %, co? je nejhlubsi &ervnovy propad potravin od roku 1999. Souéasné
na konec roku s tim zadaly po vytrvalém tfimési¢nim rdstu kone¢né zleviiovat pohonné hmoty.

I kdyz vliv bakterie E-coli z inflaénich &isel v pfiStich mésicich vyprcha, inflace se

sice dana mimoradnymi okolnostmi, ale i tak hraje do karet naSemu scénéfi delSi
pauzy v utahovani ménové politiky v Polsku. Rostouci vnéjsi rizika, nepresvédcivé
vykony trhu prace a stabilizace inflaénich ocekavani jsou naSe hlavni argumenty

stabilizaci inflanich o¢ekavani, dalsi rist sazeb muaze pfijit podobné jako v Cesku
az v listopadu.

CZ: Meziro éni inflace vs. Urokové sazby Polska inflace, yly (%)
(%)
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Polsko 18.7.2011 14:00 Mzdy (%) 06/2011 32 41
USA 18.7.2011 19:00 'd"odn‘j’é staviteld rodinnych 47,5411 15 13
Madarsko 19.7.2011 09:00 Mzdy (%) 05/2011 42 5,9

Index Zew (hodnoceni

Némecko 19.7.2011 11:00 - ) 07/2011 85,0 87,6
soucasné situace)
Némecko 10.7.2011 11:00 'Mdexpodnikatelské 7519 11,0 9,0
nélady Zew (o €éekavani)
Polsko 19.7.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 06/2011 0,1 54 -0,2 6,5
Polsko 19.7.2011 14:00 Pramyslova vyroba (%) 06/2011 4,8 57 2,6 7,7
USA 19.7.2011 14:30 Udélena stavebni povoleni  06/2011 600 612
USA 19.7.2011 14:30 ﬁﬁ;éée"" stavebnovych 465611 575 560
Némecko 20.7.2011 08:00 Ceny v primyslu (%) 06/2011 55 6,1
EMU 20.7.2011 11:00 Index spotfebitelské divery 07/2011 *A -10,0 -9,8
= . Aukce st. dluhopisu pohyb.
CR 20.7.2011 12:00 sazba/2023 (mld. CZK) 07/2011 8
Polsko 20.7.2011 14:00 Jéadrova inflace (%) 06/2011 0,2 2,5 0,4 2,4
USA 20.7.2011 16:00 (Pnr]‘i’ld)ej stavajicich dom 5511 4,94 4,81
EMU 21.7.2011 10:00 'Mdex nakupnichmanazerl o759 «p 51,5 52,0
v pramyslu
EMU 217.2011 1000 'Mdex nakupnichmanazerl 7511 p 53,2 53,7
ve sluzbach
EMU 21.7.2011 10:00 Bézny et (mld. EUR) 05/2011 5,1
. Pokradujici Zadosti o davky
USA 21.7.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 8.7. 3727
. Nové Zadosti o davky
USA 21.7.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 15.7. 405
USA 21.7.2011 16:00 Predstihové ukazatele 06/2011 0,2 0,8
USA 21.7.2011 16:00 " odnikatelska nalada 07/2011 45 2.7
philadelph. Fedu
SR 22.7.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2011 12,8 12,8
Némecko 22.7.2011 10:00 Index Ifo (ocekavani) 07/2011 105,0 106,3
. . Index Ifo (hodnoceni
Némecko 22.7.2011 10:00 sougasné situace) 07/2011 122,5 123,3
N&mecko 2272011 10:00 'Ndex podnikatelské 07/2011 113,6 114,5
néalady Ifo
EMU 22.7.2011 11:00 2‘,2;’9 prumyslové zakazky 55019 08 10,1 0,7 8,6

m/m - mezimésiéné; yly - meziroéné; 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&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 1.00 1.25 150 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 25 bps 5/11/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna 5,17 Sep1l  Dec-ll  Mar12  Jun-12

hodnota
Eesko PRIBOR 3M 1.18 1.20 1.25 1.48 1.65 185
Madarsko  BUBOR 3M 6.09 6.00 6.00 6.25 6.25 6.30
Polsko WIBOR 3M 470 4.60 5.00 5.10 5.15 515

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 3011 sep-11  Dec-11  Mar-12  Jun-12

hodnota
Gesko IRS 10 let 2.83 3.10 3.30 3.45 355 565
Mad'arsko 6.87 750 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 532 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna 3011 sep-11  Dec-11  Mar-12  Jun-12
hodnota

Cesko EUR/CZK 245 245 246 24.4 24.0 237
Madarsko ~ EUR/HUF 271.1 280 275 270 267 265
Polsko EUR/PLN 4.04 4.00 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziroéni zména v %

Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2.8 2.2 1.4 1.1 1.3 26 35
Mad'arsko 2.3 2.5 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2
Polsko 4.4 4.4 4.6 4.2 46 4.9 4.7
Inflace Meziroéni zména v %

Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 1.8 1.9 2.0 25 2.4 2.3 2.1
Mad'arsko 43 45 45 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 43 4.4 4.2 33 35 33 3.0

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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