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* VVyhled na tyden

RUst cen v ¢eském primyslu pokracuje 6

Mad'arsko se snazi uvolnit m énové kohouty

Dalsi Dalsi Madarska centrélni banka nejenze pravdépodobné skoncila se zvySovanim

Dnes  iden  meésic urokovych sazeb, ale hodla také podobné jako ECB nebo americky Fed

EUR/CZK 25,01 N > pfimo pumpovat do ekonomiky penize. Jednak prostfednictvim jedno az a

EUR/HUF 289.9 N > dvoulet;’/ch,repo-operaci, které maji byt doprovazeny snfienym,i poéadavlfy

EUR/PLN 418 . > na_kolateral, a soucasné skrze pfimé od_kupy sekurlt_lzovanych hypoték

' z bilanci bank. Opatfeni mohou zlepsit pfistup finanéniho sektoru

k domacim penézim. Problémem v madarském pfipadé vSak zlstava

3M PRIBOR 1,20 > > zahraniéni financovani a vieobecna nejistota, ktera vede banky k tomu, e

3M BUBOR 7,42 > > penize necht&ji posilat dal do realné ekonomiky. Proto Gvéry rostou stéale
3M WIBOR 4,97 > > velice pomalym tempem, na konci roku 2011 o necela 3 %.

10Y CZK 3,41 2 2 Nejistota ve finanénim sektoru prameni jednak z absence dohody Madaru

10Y PLN 5,53 2 2 s MMF a soucasné z napéti na evropskych periferiich. Vaéi rostoucimu

10Y HUF 8,57 2 2 napéti na finan¢nich trzich eurozény jsou logicky nejvice nachylné zemé

zavislé na zahrani¢nim financovani jako Madarsko, ale pak maji logicky
nejvétsi potencial k ziskim ve chvili, kdy napéti povoluje. To ostatné ukazal

3M EURIBOR 1,04 > 3 i vyvoj b&hem poslednich &trnacti dni, kdy si forint pfipsal vice jak 2 %.
10Y EMU 1,94 7 2
Posledni hodnoty z pate €niho odpoledne Pokud se eurozéna dohodne v pondéli na novém zachranném baliku, mize

forint své zisky pokusit jeSté rozsifit. Prilom pod 200-denni primér na
287,6 EUR/HUF ale nemusi byt vabec lehky.
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Lednova infla €éni vina

Petr Dufek, Petr Baca

Lednova inflace v Ceské V lednu si ¢esti spotrebitelé za zboZi a sluzby pfiplatili v priméru o 1,8 % vice nez
republice p Fekonala odhady v prosinci. Meziro¢né dokonce o 3,5 %. Hlavni zasluhu na rychlém rlastu cen méla
trh ¢ i centraini banky. vysS8i DPH a deregulace. Vice tedy stoji nejen potraviny, ale pfedevSim bydleni.

Vodné, stocné, teplo, elektfina, plyn a nakonec i najemné. Leden byl rovnéz
ve znameni zdrazovani pohonnych hmot, které si zapsaly nové rekordy. Meziro¢ni
inflace se vyviji hife neZ éekal trh i CNB (o 0,2 procentni body). Rozhodné viak
nejde o poptavkovou inflaci, ktera by vyzadovala jakykoliv zasah. Naopak, domaci
poptavka zlstava nadale utlumena a tim, co hybe cenami jsou predevsim rostouci
vstupni naklady, administrativni zasahy a kratkodobé slabsi koruna. Lednova
meziro¢ni inflace v podstaté potvrdila ocekavani, Ze letos poprvé od recese
z prelomu let 1998-9 dojde k redlnému poklesu mezd. Lednova inflace nastavila
vyS§§i latku pro vyvoj cen v dalSich mésicich. Predpokladame proto, Ze nad tfemi
procenty se inflace udrzi po cely letosni rok. CNB z(istane u své vy&kavaci politiky
a svoji hlavni Grokovou sazbu proto meénit i nadale nebude.

Rychleji rostly i ceny V Madarsku spottebitelské ceny v lednu rostly rychleji, neZ se ogekavalo. Meziroéni
v Mad’arsku,... mira inflace poskoéila z prosincovych 4,1 % na 5,5 %, pficemz jadrova inflace
dosédhla 4,9 %. | pfi odhlédnuti od vlivu rustu dané z pfidané hodnoty
(1,6 procentniho bodu) by inflace zlstala nad cilem centralni banky (3 %).
Z hlediska ménové politiky vSak podle naSeho nazoru rychlejsi rist cen vyzni spiSe
naprazdno. Zéapis z posledniho jednani centralnich bankéfl totiz odhalil, Ze navrh
na rust Urokovych sazeb o 50 bazickych bodl byl tésnou vétSinou jednoho hlasu
zamitnut, pfiéemz na strané porazenych stal guvernér a oba jeho zastupci. Klesajici
pravdépodobnost rustu sazeb reflektuje i trh, ktery prakticky odmazal sazky na
jejich rast a nové predvida jejich pokles v 6-9 mési¢nim horizontu.

. . Lednova inflace v Polsku na rozdil od zbytku regionu skongila tésné pod
~-.zatimeo v P9|Sku.,mﬂ?ce konsenzem trhu a zpomalila na 4,1 % meziro(:)rllé. HIa\?ni podil na rastu cen n?ély
skon cila tésné pod podle oekavani potraviny, jejichz cena oproti prosinci vzrostla dokonce o 1,5 %.
konsenzem trhu. Agkoliv ke konci prvniho &tvrtleti odhadujeme dalsi pokles inflace pod 4 %
meziro¢né, tak ani v Polsku neocekavame Zadnou reakci ménové politiky. Diky
pomérné rovnomerné rozloZzenému rastu cen v lofském roce by totiz inflace
v poloviné roku méla opét zrychlit a v roce 2012 by méla zustat vysoko nad cilem
centralni banky. Navic se zda, Ze i pfes utahovani ménové politiky v lofiském roce
bude polska ekonomika letos rist tempem kolem 3 % a pokles sazeb se tak neni
ptilis pravdépodobny. V podobném duchu se navic nesly i posledni komentare
centralnich bankéra, ktefi vesmés preferovali stabilitu sazeb a v pFipadé jejich
pohybu hovofili vyhradné o rustu.

Meziro éni mira inflace Struktura meziro éni inflace v €R

(%) (vliv jednotlivych slozek kose)
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Mad'arsko a Slovensko 3laply na plyn, Cesko jde do recese
Petr Dufek, Petr BaCa, Marek Gabris

Ceska ekonomika kopiruje Propad Ceského hospodafstvi v zavéru roku o 0,3 % g/q pfesné odpovida poklesu
vyvoj evropské, respektive ekonomiky EU i eurozdny. Cesko, stejné jako EU, se nyni nachazi na hranici
némecké ekonomiky. recese. V dusledku slabé doméci poptavky ma CR za sebou dvé Ctvrtleti

klesajicitho HDP, co? fakticky znamena zadatek ekonomické recese. Ceské
hospodarstvi doposud drzel nad vodou pouze zahraniéni obchod, zatimco domaci
poptavka zlstavala v Utlumu. A nejinak tomu bude i v roce letoSnim. Jen na rozdil
od loriskych 1,7 % se letos do¢kame v lepSim pfipadé nuly. Ekonomika se totiz
nemuZe ani v letoSnim roce spoléhat na domaci spotfebu, a tak jedinou vzpruhu
pro domaci hospodarstvi mize znamenat pouze zahrani¢ni obchod. Evropa vSak
jako celek mifi do recese, ktera by sice nemeéla mit tak dramaticky prabéh jako ta
predchozi z pfelomu roku 2008 a 2009, nicméné prispévek exportu k rastu HDP uz
nebude tak vyrazny jako v roce 2011.

Mad'arské ekonomice Madarské ekonomice navzdory vSeobecnym ocekavanim nedoSel dech ani

nedogel dech ani v poslednim ¢tvrtleti  loriského roku. Podle pFedbéznéh_o odhadu totiz HDP

. . . ve srovnani s predchozim &tvrtletim vzrostlo o 0,3 % a meziro¢né o 1,4 %. Za cely

v posledglm' ctvrtleti lorisky rok pak madarska ekonomika dosahla stejného tempa rlstu jako Ceska

lo riskeho roku. (1,7 %), pficemZ hlavnimi tahouny byly zemédélstvi a zahraniéni poptavka po

pramyslové produkci. Na rozdil od pfiznivého vyvoje v roce 2011 pocitdme pro
letoSek s mirnym propadem HDP pfiblizné o 0,5 %.

| . Vysledky rastu HDP za Stvrty Stvrtrok boli prekvapivé. Ekonomika postupne
Slovenska ekonomika spomalovala z 3,5% yly v Q2 na 3,0% yly v Q3 a predpokladalo sa, Ze v tom bude
prekvapivo pridala plyn. pokracovat. Vaésina ekonomov preto predpokladala spomalenie rastu na +2,5%
yly. Vysledky rychleho odhadu SU SR zatial nepriniesli $truktiru HDP. D4 sa v3ak
predpokladat, Ze za rastom sa skryva nabeh novych produktovych radov
automobilového sektoru. Automobilky avizovali postupny nabeh vyroby novych
modelov na prelome rokov 2011 a 2012. Zatial to vSak nebolo az tak markantne
vidiet na vysledkoch priemyselnej produkcie. Z dopytovej stranky sa teda da
predpokladat, Zze za rastom exportne orientovanej ekonomiky je najma posilnenie
Cistého exportu. Obchodna bilancia totiz zaznamenala v roku 2011 rekordny
prebytok v objeme € 2,5 mld. Za cely rok 2011 vzrastla ekonomika o +3,3% yly a
zamestnanost o 1,8% y/y. Zverejnené ¢&isla mierne posilfiuji optimizmus ohlfadom
rastu ekonomiky v roku 2012. Ministerstvo financii zrevidovalo odhad rastu
ekonomiky z 1,7% yly na 1,1% yly. To je po poslednych ¢islach za Stvrty Stvrtrok
vcelku realisticky odhad a dokonca zac¢inaju prevazovat pozitivne rizikéa.

HDP - mezictvrtletn é v % HDP - meziro €né v %
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Kliéové o cekavané udalosti

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

CZ: Rast cen v pr amyslu pokra €uje

1.12 Xi.11 111 Lednovy rust cen v primyslu nejspiSe obstaraly drazsSi energie a ropné
Mezimésicné 1,0 0,1 14 produkty nésledované vyrobky potravinafského primyslu. Na druhé strané
Meziro&né 43 46 4.6 slabnouci zakazky vyrazné ¢asti prumyslovych firem by mély zafungovat jako

brzda pro plo$né zvySovani cen, ke kterému dfive tradicné dochazelo v Gvodu
roku. Lonsky vice nez Sestiprocentni nartst cen v pramyslu by se uz nemél
opakovat a cenové tlaky ve vyrobé by mély pozvolna ustupovat.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




 ——
CSoB

Kalenda r oéekavanych udalosti

17. Unora 2012

--

02/20/2012 17:00 Schizka ministr(i financi EU v Bruselu 02/2012
Madarsko  02/21/2012  9:00 Mzdy % 12/2011 6 6
EMU 02/21/2012  9:00 Schizka ministr(i financi EU v Bruselu ECB 02/2012
EMU 02/21/2012  11:00 Index spotfebitelské divéry 02/2012 *A -20,1 -20,7
USA 02/21/2012  23:00 2letd aukce mid. USC  02/2012 35
CR 02/22/2012  9:00 Vyrobni ceny % 01/2012 1 43 0,9 4,1 0,1 4,6
EMU 02/22/2012  10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 02/2012 *A 50,6 50,4
EMU 02/22/2012  10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 02/2012 *A 49,3 48,8
EMU 02/22/2012 11:00 Nové primyslové zakazky % 12/2011 0,8 -2,7 -1,3 -2,7
USA 02/22/2012 16:00 Prodej stavajicich domi mil. 01/2012 4,66 4,61
USA 02/22/2012  23:00 5letd aukce mid. USC  02/2012 35
SR 02/23/2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 14 13,6
Polsko 02/23/2012  10:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2012 13,3 12,5
Polsko 02/23/2012  10:00 Maloobchodni trzby % 01/2012 -25 13,8 20,8 8,6
Némecko 02/23/2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 02/2012 108,7 108,3
Némecko 02/23/2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 02/2012 116,7 116,3
Némecko 02/23/2012 10:00 Index Ifo (oéekavani) 02/2012 101,5 100,9
USA 02/23/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 18.2. 348
USA 02/23/2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11.2. 3426
USA 02/23/2012  23:00 7letd aukce mid. USC  02/2012 29
EMU 02/24/2012  0:00 Setkani ministrt financi G20 v Mexico City ECB 02/2012
Némecko  02/24/2012  8:00 HDP % 4Q/2011 *P -0,2 2 -0,2 2
Madarsko  02/24/2012  9:00 Maloobchodni trzby % 12/2011 0,9 11
USA 02/24/2012 16:00 Prodej novych domu tis. 01/2012 315 307
USA 02/24/2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 02/2012 *F 72,5 72,5
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Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha p .

hodnota ~ 2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4 posledni zm éna
Cesko 2T repo 0.75 075 0,75 0,75 075 0,75 25 bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 7,00 7,00 8,00 8,00 8,00 7,75 50 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko PRIBOR 3M 1,20 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,42 7,24 8,00 8,00 8,00 7,75
Polsko WIBOR 3M 4,97 4,99 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 2011Q4 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko cz10Y 2,15 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,13 7,97 7,50 9,25 9,00 9,00
Polsko PL10Y 4,88 4,96 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asna
hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko EUR/CZK 25,0 255 26,2 25,0 24,7 24,5
Mad’arsko EUR/HUF 290 315 310 300 290 290
Polsko EUR/PLN 4,18 4,46 4,60 4,40 4,20 4,10

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1,2 0,7 0,1 -0,1 0,6 1,6
Mad’arsko 1,5 1,4 0,5 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,3 4,2 3,8 3,6 3,3 3,0 2,8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,4 &3 3,2 3,1 2,0
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6 4,5 4,4 4,2 3,8
Polsko 3,9 4,6 3,6 4,1 4,1 3,1 2,8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3,8 -3,6 Cesko -4,7 -4,3
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -5,0 Polsko -7,1 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar tst HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zékladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i 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
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovéni 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




