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 Ceska republika, Polsko, Ma d'arsko
Inflace 2

* Polsko a Ceska republika
Dividendova sezéna v regionu kulminuje 3

Zatimco v Polsku je po volbach klid, v SR padlavia da

Dali Dal3i Zatimco v Polsku parlamentni volby pravé probéhly, jinde v regionu se schyluje
Dnes tyden  mésic k pred¢asnym volbam. Slovenské drama okolo hlasovani, tykajicitho se
EURICZK 2469 > - zachra}nneho fonc'iu EFSF, navkor]ec v,yustllo v pad vlady. Ten pfitom s nejvétsi
pravdépodobnosti povede k pfedé¢asnym volbam.
EUR/PLN 4.302 2> k.
EUR/HUF 291.9 > 2 Je pravdou, Ze Slovensko s ohledem na své ¢lenstvi v eurozéné neni tou zemi,

ktera by pfimo ovliviiovala déni v ostatnich stfedoevropskych zemi, nicméné
i tak mGze byt zajimavé sledovat, kterak se do¢asna politicka nejistota projevi na

M PRIBOR 1.17 o PN . A
3 BO rizikové prémii u slovenského vladniho dluhu.

>
3M WIBOR  4.76 >
3M BUBOR  6.12 >

v V¥

Momentalné totiz Slovaci plati nizsi kreditni prémii nez Polaci. Trhy, a dnes
i ratingové agentury, jsou ovSem pomérné citlivé na to, zdali ma zemé
10Y CZK 3.07 2 2 homogenni vladu s nezpochybnitelnou vétSinou v parlamentu, ktera je v pfipadé
potfeby schopna prosadit i nepopularni utaZzeni rozpoctové politiky. V Polsku

10Y PLN 572 ud ud diky povolebni kontinuité stfedopravé koalice Ob¢anské platformy a lidovcu je
10Y HUF 7.53 2 2 nadé&je, e zemé takovou vladu bude mit. Naopak na Slovensku se nyni bude

hore¢né vyjednavat o tom, jakou vladu vlastné do voleb postavit, pficemzZ bude
3M EURIBOR 1.56 > . panovat nejistota, jaké slozeni parlamentu pfinesou pred¢asné volby. Za takové
10Y BMU 219 » » politické konstelace v Polsku a na Slovensku by néas pfilis neprekvapilo, kdyby

rizikové marze u slovenského vliadniho dluhu (CDS) preskocily ty polské.
Posledni hodnoty z pate ¢niho odpoledne
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Meziro énf inflace v CR
posko €ila o jednu desetinu
na 1,8 %.

Slaby zloty se v polské inflaci
prozatim neprojevil,...

... stejn & jako slaby forint
v madarské. To se vSak m dze
jesSté zmenit.

PL: Inflace

6.0 1

Petr Dufek, Petr Baca, Jan Cermak

Podle o¢ekavani se zafrijové sezénni zlevnéni rekreaci promitlo do poklesu indexu
spotrebitelskych cen 0 0,2 % (m/m). Naopak s vySSimi cenami museli spotiebitelé
pocitat u potravin a sezénniho oblec¢eni a obuvi. V meziro¢nim srovnani se inflace
dostava na 1,8 % a zaostava tak za cilem CNB o dvé desetiny procentniho bodu a
o Ctyfi desetiny pod nejnovéjSi prognézou centralni banky. Hlavni zasluhu na
meziro¢ni inflaci maji uz tradi¢né potraviny, jejichz ceny jsou o 3,9 % vySSi nez
ve stejném obdobi minulého roku, a rostouci naklady spojené s bydleni (+2,7 %).
Doba, kdy se &eské inflace bude nachazet pod cilem CNB se v3ak jiz krati. Uz
pomérné brzy se doc¢kame narustu inflace na 2 % a zejména pak jejiho skoku nad
3 %, a to na zacatku pFistiho roku. Inflaci v zavéru roku jesté ovlivni zvySovani cen
zemniho plynu pro doméacnosti a dale pak i pfiprava na zménu dolni sazby DPH.
Na ¢as si tak budeme muset opét zvyknout na rychlejsi rist cen, ktery vSak bude
brzdén slabsi poptavkou. Nepredpokladame totiz, Ze by jesSté do konce roku nebo
v roce 2012 doslo k redlnému zvySeni spotfeby doméacnosti. Pro centraini banku je
dnesni &islo inflace neutraini. CNB proto mize pokragovat ve své vyskavaci politice
a své sazby mlze ponechat beze zmény minimalné do druhé poloviny pfistiho
roku.

Zéfijova polské inflace pripravila trhim prekvapeni a vyrazné poklesla. Oproti srpnu
meziro¢ni rast cen zpomalil o 0,4 procentniho bodu na 3,9 %. Mezimési¢né pak
ceny rostly o 0,1 %. Co se ty¢e struktury indexu, tak z naSeho pohledu hlavnim
prekvapenim byl jednak mezimési¢ni pokles cen potravin, jejichz vaha v polském
spotfebnim koSi je 24 %, a jednak pokles cen dopravy, ve kterych se tak prozatim
piilis neprojevil slabsi zloty (v zafi oproti srpnu oslabil o 5,1 %). Vzhledem
k niz§imu ¢islu za zafi revidujeme na$ odhad a v zavéru tohoto roku by inflace
mohla poklesnout tésné pod horni hranici toleranéniho pasma NBP, ktera c&ini
3,5 %. V nasledujicim roce lze navic z ¢isté konstrukénich divodu ocekavat dalsi
pokles inflace, nebot letos v lednu cenovy index mezimési¢né poskocil o 1,2 %
i diky dopadu vyssi DPH.

Co se tyka madarské zéfrijové inflace — ta v zadsadé nijak neprekvapila, kdyz se
pohybovala v souladu s obvyklym sezénnim vyvojem, ktery ovliviiovaly ceny
obleceni a potraviny. Z dat nicméné vyplyva, Ze zatim se do spotiebitelskych cen
nijak nepromitl slabsi kurz forintu. Naopak, ceny obchodovatelnych statkl v zafi
dokonce poklesly a proto se jadrova inflace zatim pohybuje jen na drovni 3 %.
Ve zbyvajicich mésicich roku tomu ovSem jiz tak byt nemusi, nebot oslabovani
mény kulminovalo teprve na poc¢atku fijna.
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Dividendova sezona v regionu kulminuje

Petr Dufek, Petr Baca

Dividendova sezénav C€R Srpnovy vysledek bézného Gc¢tu platebni bilance vyrazné predc¢il veskera
vrcholi a tla & bézny G et do pesimisticka ocekavani. Schodek bézného Gc¢tu dosahl letoSni nejvyssi hodnoty
deficitu. (-33,7 mld. korun) predevsim v duasledku vysokého odlivu dividend do zahranii.

Podle Gdaji CNB totiZ jen v tomto mésici odtekly dividendy v objemu 39 mid. korun.
Kromé bilance vynosU, kde jsou tyto dividendy zahrnuty, byla tentokrat v minusu
i obchodni bilance v duasledku tradiéné slabSiho vykonu zahrani¢niho obchodu
v tomto mésici. | kdyZ srpnovy schodek bézného Gc¢tu byl za posledni Ctyfi roky
nejvyssi, neni vyvoj platebni bilance nijak tragicky. Od zacatku roku je deficit na
bézném uctu nizsi nez ve stejném obdobi lorfiského roku a v poméru k HDP se
pohybuje v blizkosti tfi procent, po zohlednéni reinvestovanych zisk( dokonce pod
jednim procentem. Obdobny vysledek pfitom mGzeme ocekavat i za cely letoSni
rok.

Kromé nizsi nez o¢ekavané inflace kurz polského zlotého tento tyden nepodpofily

Polsky b ézny U ¢et zlstava ani srpnové vysledky platebni bilance. Bé&Zny G&et dosahl schodku -1,73 miliardy
ve vyrazném deficitu a letos eur (ve stejném mésici roku 2010 to bylo 2,01 mld. eur). Kromé& zaporné obchodni
bude z fejm é atakovat 5 % bilance ve vysi 0,75 mid. eur se na negativnim vysledku podilel zejména vyrazny
HDP. schodek bilance vynosl, ve kterém se projevily vyplaty dividend z pfimych

zpravou z hlediska zlotého byl vysoky podil reinvestovanych ziskd (0,89 mid. eur).

| presto vSak trend vyvoje polského bézného G¢tu rozhodné neni pozitivni.

To znamen4, Ze za letodni rok se pravdépodobné dockame ¢&isla v tésné blizkosti
5 % HDP.

CZ: Bézny 0 et platebni bilance PL: Slozky b &7. Gétu platebni bilance
(roéni kumulace)

0,0% 2000 A

-0,5% 1 ool
o 1000 1
= B&y Gcet

bez reinvestic 500 -

0

-1,5% 1

-2,0% 7 —sluzby
— duichody

transfery

- B&zny (get

% HDP
mil. eur

-2,5% |
-500 -
-3,0%

35% -1000 1~

-4,0% - -1500

-4,5% - 2000 - - - ————— - - — -~ — - - —— - - — = — =
2009M1 2009M6 2009M11 2010M4 2010M9 2011M2 2011M7

2009M01
2009M03
2009M05
2009M07
2009M09
2009M11
2010M01
2010M03
2010M05
2010M07
2010M09
2010M11
2011M01
2011M03
2011M05
2011M07

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




14. Fijna 2011

07/10/11

—=-14/10/11

2y 3y ay 5Y 6Y Y 8Y 9y 1oy

1y

CZIRS

r TT/0Ti1

r TT/60/0¢

r T1/60/91

r TT/60/2C

r T1/80/61

r TT/80/SC

r TT/L0/ee

r TT/L0/8C

r TT/90/¢

r T1/90/01

r TT/S0/L¢

r TT/S0/E1

r TT/0/6¢

r TT/¥0/S1

r TTH0/TC

T1/€0/81

I

I

I

|
]
<
N

EURCZK
L

Prehled trh

CSoB

237

07/10/11

-0=-14/10/11

2y 3y a4y 5Y 6Y Iad 8Y 9y  10Y

1

HU IRS

r TT/0Ti

r TT/60/0¢

- T1/60/91

r T1/60/2C

+ TT/80/61

~ TT/80/S(

r TT/L0/Ct

- TT/L0/8C

- TT/90/v¢

- TT/90/01

- TT/S0/L¢

- TT/50/€1

+ TT/v0/6¢

- TT/v0/S1

+ TT/vO/TC

TT/20/81

EURHUF

07/10/11

-—14/10/11

2y 3y a4y 5Y 6Y Y 8Y 9y  10Y

1y

PL IRS
450 4

4.40

r TT/0T/VT

r TT/60/0€

- T1/60/9T

+ T1/60/20
- TT1/80/6T
+ T1/80/S0
- TT/L0/2e
r TT/L0/80
r TT/90/ve
+ TT/90/0T
+ TT/S0/Le
+ TT/SO/ET
r TT/¥0/6¢
+ TT/¥0/ST
+ TT/¥0/T0

TT/€0/8T

EURPLN
4550 7~ — - m o m o
3950 - — — =

3.850

vyzkum

¢ni

Investi

%)
<
r
X
o]
=
©
(o]
<
(5]
Qo
o
@
X
7}
c
(]
S
o
73}
o
X~
7}
(<]
(&)




.
(& 0] :]

14. Fijna 2011

Kalenda r o¢éekavanych udalosti

17.10.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 09/2011 -0,1 -0,1
USA 17102011 14:30 Fodnikatelskandladave 45099 -4,00 8,82
staté N.Y.
USA 17.10.2011 15:15 VyuZiti kapacit (%) 09/2011 77,5 77,4
USA 17.10.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%)  09/2011 0,2 0,2
EMU 17.10.2011 16:35 Hroiev Starkav parlam. 10/2011

vyboru EU v Bruselu (ECB)

Madarsko 18.10.2011 09:00 Mzdy (%) 08/2011 4,6 6,2
Index Zew (hodnoceni

Némecko 18.10.2011 11:00 =NOEX LWL 10/2011 40,0 43,6
soucasné situace)
- . Index podnikatelské
Némecko 18102011 1100 o P eokavany  10/2011 -44,5 -43,3
Polsko 18.10.2011 14:00 Mzdy (%) 09/2011 0,0 55 0,6 5,4
USA 18.10.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 09/2011 0,2 6,4 0,0 6,5
USA 18.10.2011 14:30 Jadrovyindexcenv 09/2011 0,1 2,4 0,1 2,5
pramyslu (%)
USA 18.10.2011 19:00 Idnodrﬁ)l; staviteld rodinnych 45019 15 14
USA 18.10.2011 19:15 B Bernankeo’Dopadech .5,
recese na velké banky
EMU 19.10.2011 10:00 B&#ny Géet (mld. EUR) 08/2011 12,9
Polsko 19.10.2011 14:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2011 10,0 5,0 4,3 8,1
Polsko 19.10.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 09/2011 0,6 7.4 0,4 6,6
USA 19.10.2011 14:30 Udé&lena stavebni povoleni  09/2011 610 620
USA 19.10.2011 14:30 gg'r:]af”' stavebnovjch 59,5919 594 571
USA 19.10.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 09/2011 0,2 2,1 0,2 2,0
USA 19.10.2011 14:30 Inflace (%) 09/2011 0,3 3,8 0,4 38
USA 19.10.2011 20:00 BéZova kniha (Fed) 10/2011
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Némecko 20.10.2011 08:00 Ceny v pramyslu (%) 09/2011 -0,3 55

EMU 20.10.2011 11:00 Index spotfebitelské davéry 10/2011 *A -20,0 -19,1

Aukce st. dluhopisu/pevna
sazba (mld. HUF)

Polsko 20.10.2011 14:00 Jéadrova inflace (%) 09/2011 0,3 2,8 0,2 2,7
Pokradujici Zadosti o davky

Madarsko 20.10.2011 12:00 10/2011 *A

USA 20.10.2011 14:30 ! 10 7.10. 3670
v nezaméstnanosti (tis.)
. Nové Zadosti o davky
USA 20102011 1430 0002 ostl (s 14.10. 404
USA 20.10.2011 16:00 Predstihové ukazatele 09/2011 0,2 0,3
USA 20.10.2011 16:00 (Pn:ijld)e' stavajicich domd 15474 4,91 5,03
USA 20102011 16:00 "odnikatelska nalada 10/2011 9,0 17,5
philadelph. Fedu
Madarsko 21.10.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2011 -0,8 -1,3
SR 21.10.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2011 13,3 13,1
EMU 21.10.2011 09:40 'roiev Trichetanakonfer. .4,

ve VarSavé (ECB)
Némecko 21.10.2011 10:00 Index Ifo (ocekavani) 10/2011 97,0 98,0
Index Ifo (hodnoceni

N&mecko 21.10.2011 10:00 ndextio nc 10/2011 116,9 117,9
souéasné situace)

Némecko 21102011 10:00 'Mdex podnikatelské 10/2011 106,2 106,3 107,5
nélady Ifo

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 neo¢isténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobf)

soucasna . «
posledni zm éna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 -25 bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps  1/24/2011
Polsko 2Tinter. sazb: ~ 4.50 450 4.50 4.50 4.75 4.75 25 bps  6/9/2011

Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

sou€asna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko PRIBOR 3M 117 117 1.19 1.22 1.25 142
Madarsko ~ BUBOR 3M 6.12 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Polsko WIBOR 3M 4.76 4.60 4.60 4.60 4.75 4.80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

souéasna

hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko Cz10Y 2.32 2.05 2.10 2.40 2.70 3.05
Madarsko ~ HU10Y 7.04 7.50 7.50 7.50 7.25 7.00
Polsko PL10OY 4.95 4.80 5.00 5.00 5.10 5.20

Devizové kurzy (konec obdobf)

souasna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko EUR/CZK 24.7 25.0 24.4 24.0 23.8 23.8
Madarsko  EUR/HUF 293 295 280 270 270 268
Polsko EUR/PLN 431 4.35 4.10 3.95 3.90 3.90

HDP

201101 2011Q2  2011Q3  2011Q3  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 238 2.2 14 1.4 0.0 0.4 14
Mad'arsko 25 1.5 1.5 1.5 2.0 1.8 1.8
Polsko 4.4 4.3 4.0 4.0 3.8 3.7 Bi5)
Inflace

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 1.8 1.7 1.8 3.3 35 34 32
Mad'arsko 35 4.3 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8
Polsko 4.2 4.1 3.8 815 3.0 2.8 25
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rfejnych financi
Gctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko 3.8 -36 Cesko -4.7 -4.3
Mad'arsko 0.5 2.9 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -2.9 Polsko 7.1 -6.9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zéakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi 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
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik 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.
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