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» Ceska republika, Ma d’arsko, Polsko
Inflace 2

» Ceské republika
Spotrebitelska poptavka zustava v Gtlumu 3

* VVyhled na tyden

RUst pramyslovych cen v CR zpomaluje 5

Uvahy o m &novém ,financovani“ rozpo étu se nevyplati

Dal§i Dal§i Madarskému forintu se v uplynulém tydnu podafilo opustit historickd minima a
Dnes . . vy ) . P - . S . . .
tyden  maésic rovnéz ceny madarskych vladnich dluhopisti se viditelné otfepaly ze ztrat
EURICZK 2562 2 2 zaznamenanych v Uplném poc¢atku roku.
EUR/PLN 4.423 a k.

PFipomerime si pfitom, Ze kromé pretrvavajici nejistoty ohledné toho, zdali viada
EUR/HUF 310.3 2 ? v Budapesti ziska novy Uvér od MMF a preklene obtizné zvladnutelny splatkovy
kalendar na tento rok, pak nejvice iritujici hrozbou pro kurz forintu se staly Gvahy
o tom, Ze by MNB z devizovych rezerv mohla zacelit deficitni rozpo¢ty mistnich

T ——— =2 =2 vlad. Z reakce trhu je pfitom patrné, Ze v pfipadé ekonomiky jako je ta madarska
3M WIBOR  4.98 > > si podobné propojeni fiskalni a ménové politiky investori opravdu nedovedou
3M BUBOR  7.63 r ] r ] predstavit a takové (vahy se pak zemi, jeZ je stale fazena mezi emerging
markets, mohou pékné prodrazit.
1oy .czK 339 2 2 V uplynulém tydnu to vSak nebylo jen Madarsko, které produkovalo zajimavé
10Y PLN 581 ud ud informace na téma propojeni ménové a fiskalni politiky. Ve stfedu totiz zasedala
10Y HUF 9.33 2 2 také polska centralni banka a neobeslo se to bez komentafi na vyse uvedené
téma. NBP sice ponechala podle o¢ekavani sazby beze zmeény, avSak zajimavy
3M EURIBOR 1.32 3 3 byl postoj NBP k nestﬂan('jar(_i'nl’rp nastrojam menové politiky. 'Ze}tl'mco ipterven_ce
10Y EMU 176 . . na podporu zlotého zUstavaji dal ve hie, nebot bance se nelibi vysoka volatilita

kurzu (maze byt Skodliva jak pro rast i pro inflaéni o¢ekavani), pak NBP dost
razantné vylucuje nakupy dluhopist do vlastni bilance. Zdlrazruje, Ze ji zakony
nedovoluji fungovat jako véfitel posledni instance pro stat, ale pouze pro
bankovni sektor.

Po CNB to tedy byla i polska centralni banka, ktera odmitla Gvahy o tom, Ze by
pristoupila na néjakou formu kvantitativniho uvolfiovani ¢i by se vydala cestou
ECB, ktera jiz delsi dobu nezistné zachrariuje fadu trh dluhopist v eurozéné.
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Zavér roku bylv CR ve
znameni p fipravy na vyssi
DPH.

Jadrova inflace v Ma d‘arsku
je vinou slabého forintu na
18-ti m ési¢nim maximu.

Ceny v Polsku v lo riském
roce rostly nejrychleji od
roku 2008.

Stfedoevropska inflace

% meziro €né

Petr Dufek, Jan Cermak, Petr Baga

| posledni mésic roku 2011 zustal ve znameni rychlejSiho zvySovani
spotrebitelskych cen. Stejné jako v listopadu se ceny v obchodech zvysSily o 0,4 %,
a to predevSim kvlli rychlému zdraZovani cen potravin, kterym se ziejmé
obchodnici pfipravovali na lednové zvySeni dolni sazby DPH z deseti na 14 %.
Do prosincové inflace promluvily i vySSi poplatky za pobyt v nemocnici a vyssi
naklady domacnosti na zemni plyn. Celkovad meziro¢ni inflace cilovana centralni
bankou v zavéru roku poklesla na 2,4 % a byla tak o sedm desetin procentniho
bodu nad nejnovéjsi prognézou CNB. Jak ale sama centréalni banka uvedla, i ona
predpoklada, Ze Slo predevsim o predcasny dopad zvySené DPH. To by ovSem
znamenalo, Ze nas v lednu ¢eka niz§i nez o¢ekavany vzestup inflace. Nicméné ani
tak se leden prudSimu zvySeni inflace nevyhne. Lednova inflace s velkou
pravdépodobnosti preskoci hranici tfi procent v dusledku efektu vysSi DPH
u dalSich polozek (doprava, tisk, teplo) a regulovanych cen. Ani vySSi inflace by
vSak neméla pfimét centralni banku zvysit jeji hlavni Urokovou sazbu, ktera i nadale
z(Gstava na rekordnim minimu.

Madarska mira meziro¢ni inflace skoncila rok 2011 tésné nad UGrovni koridoru
cileného MNB (2-4 %). K tomuto relativné pfiznivému vysledku pfispély prevazné
volatilni ceny potravin a pohonnych hmot, které dokonce mezimési¢né poklesly.
Na druhou stranu jadrova slozka inflace v tomto roce vytrvale rostla, kdyz se
v meziro¢nim vyjadreni dostala na nejvyssi hodnotu (3,3 %) od poloviny roku 2010.
Na rastu jadrové inflace se zjevné zacina podepisovat kurz forintu, ktery od léta
ztratil vice nez 15 % (viz graf).

Jako posledni z regionalnich statistickych Gfadu zverejnil ¢isla o prosincové inflaci
ten polsky. Podobné jako ve zbytku regionu, i polska inflace mirné zaostala za
oc¢ekavanim trht a dosahla na 4,6 % mezirocné. Nicméné, i tak je zfejmé, Ze pri
ro¢ni mife inflace 4,2 % (nejvyssi od roku 2008) se rlst cen v Polsku v uplynulém
roce pohyboval daleko nad cilem centralni banky a vesmeés i nad horni hranici
toleran¢niho pasma (3,5 %). Co se ty¢e prosincového vysledku, tak z hlediska
struktury byl prekvapivy zejména rist dil¢iho indexu zdravi, jenZz mezimési¢né
vyskocil o 1,6 %. Vyhled na rust cen v prvnich mésicich pfistiho roku je pomérné
pozitivni - hned v lednu by podle naSeho predbézného odhadu inflace méla
poklesnout ke 4 %. Nicméné, hlavnim ddvodem poklesu bude zejména rlst
srovnavaci zakladny - v lednu 2011 dosahla mezimésic¢ni inflace hodnoty 1,2 %.

HU: jadrova inflace vs. EUR/HUF
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Spot febitelska poptavka v CR zdstava v Gtlumu

Nezaméstnanost se za ¢ina
op ét probouzet k r dstu.

Obavy z nezam éstnanosti
nesv éd¢i spot Febitelské
néalad é ani ndkup dam.

Mira nezam éstnanosti

11T —————— —— = — == = = = — = = = — = = — = — = — — = — T 180 000 15 1

Petr Dufek

Mira nezaméstnanosti zamifila na konci loriského roku prudce vzhlru. Po
listopadovych osmi procentech tak uzavrela rok na hodnoté 8,6 %. Z velké ¢asti jde
tento prudky pohyb vzhdru na vrub sezénnosti, respektive ukonéovani
kratkodobych praci v zemédélstvi, stavebnictvi a v nékterych sluzbach. Pozvolna
se v8ak — i kdyz zatim jen z velmi malé ¢asti - zacina na vysledcich trhu prace
projevovat i propousténi vyvolané obavami ze zpomaleni poptavky v roce 2012.
V loriském roce totiz zacaly propoustét i firmy potykajici se se slabSimi — pfedevsim
domacimi — zakazkami. | tak vSak byla nezaméstnanost na konci roku 2011 o cely
jeden procentni bod niz§i nez v roce 2010. Samoziejmé, Ze v této souvislosti
nemlzeme zapomenout na to, Zze za celoro¢nim poklesem nezaméstnanosti stal
i zvySeny zajem o pred¢asné odchody do penzi.

Maloobchodni trzby sice jesté v predposlednim mésici roku vykazaly mirny nardst
(meziro¢ni o 0,5 %), avSak predevsim diky automobilovému segmentu. Vysoky
zajem o nova auta i v listopadu vylepsil celkovy obrazek maloobchodu, i kdyZ neni
ziejmé, nakolik za nim staly nakupy novych aut ze strany firem nebo nerezidentd.
Obrazek maloobchodu neni ve skuteCnosti az tak pozitivni, jak na prvni pohled
vypada. Obchod bez aut a pohonnych hmot ma totiz za sebou uz tfi poklesy v fadé.
Poklesy, za nimiz stoji predevsim niz§i redlné Utraty za potraviny, stravovani a
ubytovani a rovnéz i za zbozi v lékarnach a drogériich. Naopak stale velkému
zajmu se diky niz§im cenam téSi elektronika a internetové obchody. Za cely rok
2011 maloobchod bez aut nejspiSe zakoncil v plusu okolo jednoho procenta, coz po
dvouletém propadu neni az tak slaby vysledek. Rok 2012 vSak bude v disledku
oc¢ekavaného poklesu realnych mezd a omezovani socialnich davek nejspiSe opét
ve znameni nizSich Utrat spotfebitelll. Maloobchod se tak muZe opét dostat do
Cervenych ¢isel, coz bude v kone¢ném dlsledku znamenat niz§i spotfebu i dalsi
zbrzdéni poptavkové inflace. Centralni banka tak bude moci prodlouzit obdobi
rekordné nizkych Urokovych sazeb i na cely letosni rok.

Maloobchodni trzby
(meziro¢né, 3m prumér)
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Kliéové o cekavané udalosti

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

CZ: Rast pr umyslovych cen zpomaluje

Xii1 o X1l XI1o Ceny pramyslovych vyrobct zfejmé v prosinci vzrostly o 0,3 %. Duvodem
Mezimésicné 0,3 0,4 1,0 nejspiSe byly — podobné jako v pfedchozich mésicich — vySSi ceny
Meziro&né 48 5,6 3,6 v rafinérském prdmyslu, které reagovaly na rdst cen ropy zpusobeny

oslabovanim c¢eské koruny oproti americkému dolaru. DalSi, kdo prispél
ke zvySeni pramyslovych cen, byl pravdépodobné i potravinarsky prumysl.
| pfes mezimésicni rdst cen vSak v meziro¢nim srovnani tempo zdraZzovani
pramyslovych vyrobk( zpomaluje na 4,8 %, zatimco jeSté v listopadu rostly
05,6 %.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Kalenda r oéekavanych udalosti

16.1.2012 09:00 Vyrobni ceny (%) 12/2011
Index Zew (hodnoceni

Némecko 17.1.2012 1100 'ndexzew( 01/2012 245 26,8
soucasné situace)
Némecko 1712012 11:00 'ndexpodnikatelské ;5015 -49,8 53,8
nalady Zew (o ¢ekavani)
EMU 17.1.2012 11:00 Jadrova inflace (%) 12/2011 16 1,6
EMU 17.1.2012 11:00 Inflace (%) 12/2011 0,4 2,8 0,1 3,0
USA 17.1.2012 14:30 Hodnikatelska nalada 01/2012 10,50 9,53
ve staté N.Y.
CR 18.1.2012 12:00 Aukee stdluhopisupohyb. 5,5,

sazba/2017 (mld. CZK)
Polsko 18.1.2012 14:00 Mzdy (%) 12/2011 9,4 4,5 1,8 44
Jadrovy index cen

USA 181.2012 1430 \ o e 12/2011 0,1 2,8 0,1 2,9
USA 18.1.2012 14:30 Vyrobni ceny (%) 12/2011 0,1 5,1 0,3 5,7
USA 18.1.2012 15:15 Vyugiti kapacit (%) 12/2011 78,1 77,8
USA 18.1.2012 15:15 Pramyslova vyroba (%) 12/2011 0,5 -0,2
USA 18.1.2012 19:00 'Ndexstaviteldrodinnych ;55,5 22 21

domu
EMU 19.1.2012 10:00 M&siéni zprava ECB (ECB) 01/2012
EMU 19.1.2012 10:00 B&zny Géet (mid. EUR) 11/2011 75
Polsko 19.1.2012 14:00 Ceny v pramyslu (%) 12/2011 0,6 8,2 0,7 8,9
Polsko 19.1.2012 14:00 Pramyslova vyroba (%) 12/2011 -6,2 6,1 0,7 8,7
USA 19.1.2012 14:30 Udélené stavebni povoleni 12/2011 675 681
USA 19.1.2012 14:30 " okracujici zadosti o davky ;4 3628

v nezaméstnanosti (tis.)

. Nové Zadosti o davky

USA 1912012 1430 0 nanost (1) 14.1. 399
USA 19.1.2012 14:30 Jadrova inflace (%) 12/2011 0,1 2,2 0,2 2,2
USA 19.1.2012 14:30 gggéée”i staveb novjch 12/2011 685 685
USA 19.1.2012 14:30 Inflace (%) 12/2011 0,1 3,1 0,0 3,4
USA 19.1.2012 16:00 " odnikatelska nalada 01/2012 11,0 10,3

philadelph. Fedu
EMU 20.1.2012 00:00 SchuzkaMerkelova, 01/2012

Sarkozy a Monti v Rimé
Némecko 20.1.2012 08:00 Ceny v primyslu (%) 12/2011 0,1 4,6 0,1 5.2
Madarsko 20.1.2012 09:00 Mzdy (%) 11/2011 5,3 6,1
Polsko 20.1.2012 14:00 Jadrova inflace (%) 12/2011 0,2 3,0 0,3 3,0
USA 20.1.2012 16:00 '(Dr;ci’ld)el stavajicich dom 155414 4,65 4,42

m/m - mezimési€né; yly - meziro€né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; 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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Cesko 2T repo 0.75 0.75
Mad'arsko 2T depo 7.00 7.00
Polsko 2T inter. sazbs 4.50 4.50
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)
sou éasna
hodnota 201104

Cesko PRIBOR 3M 1.17 1.17
Mad'arsko BUBOR 3M 7.63 6.50
Polsko WIBOR 3M 4.98 4.60

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou éasna
hodnota 201104
Cesko czi10Y 2.19 2.24
Mad'arsko HU10Y 7.97 7.50
Polsko PL10Y 5.02 5.00
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou éasna
hodnota 2011Q4

Cesko EUR/CZK 25.7 26.0
Mad'arsko EUR/HUF 311 280
Polsko EUR/PLN 4.43 4.10
HDP

2011Q2 2011Q3 20110Q4
Cesko 2 1.2 0.7
Mad'arsko 1.5 1.4 2.0
Polsko 4.3 4.2 3.8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1
Cesko 1.8 2.4 34
Mad'arsko 3.6 4.6 3.0
Polsko 3.9 4.1 85
Podil bilance b ézného
U¢tu na HDP (%)

2010 2011

Cesko -3.8 -3.6
Mad'arsko 0.5 29
Polsko 2.1 -5.0

0.75 0.75
7.00 7.00
450 475
2012Q1  2012Q2
1.12 1.10
7.00 7.00
4.60 475
2011Q4  2012Q2
2.24 2.40
7.50 7.50
5.00 5.10
2012Q1  2012Q2
26.2 25.0
270 270
4.60 4.40
2012Q1  2012Q2
0.1 0.1
2.0 1.8
36 33
2012Q2  2012Q3
33 32
2.8 238
3.0 238

0.75 0.75 -25 bps 5/7/2010
7.00 7.00 50 bps 12/20/2011
4.75 4.75 25 bps 6/9/2011
2012Q3  2012Q4
1.12 1.22
7.00 7.00
4.80 4.80
2012Q3  2012Q4
2.60 2.90
7.50 rcord not found
5.20 5.20
2012Q3 2012Q4
24.7 24.5
268 265
4.20 4.10
2012Q3 2012Q4
0.6 1.6
1.8 1.8
3.0 2.8
20120Q4 2013Q1
3.1 2.0
2.8 2.8
25 25

Padil bilance ve fejnych financi

na HDP (ESA 95, %)

2010
Cesko 4.7
Mad’arsko -3.8
Polsko -7.1

2011
-4.3
-2.9

-6.9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

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 adny z jejich zaméstnanct i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
necini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni téastnik 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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