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Ceska ekonomika na sestupu, inflace na vzestupu 2

* VVyhled na tyden

Polska inflace v Unoru mirné zrychlila 5

Na front € mezi zlotym a

korunou...

Dnes Dalsi Dalsi

tyden mésic
EUR/CZK 24,70 7 >
EUR/HUF 292,1 2 >
EUR/PLN 4,10 7 >
3M PRIBOR 1,23 > >
3M BUBOR 7,32 > >
3M WIBOR 4,94 > >
10Y CzK 3,48 > 7
10Y PLN 5,36 > 2
10Y HUF 8,80 > 7
3M EURIBOR 0,89 > 3
10Y EMU 1,79 > 2

Posledni hodnoty z pate €niho odpoledne

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Stfedoevropské meény ¢ekaji na vysledky feckého dramatu v lehce pozitivni
naladé, tedy alespori zloty a koruna. Forint zlstava regionalnim
otloukankem a drzi ho na uzdé spory s Evropskou komisi, které odkladaji
start oficialnich rozhovort s MMF.

Zajimavy pohled je ale i na porovnani ménovych pard EUR/PLN a
EUR/CZK. Korelaéni koeficient sice zlistava na vysokych trovnich (0,85 za
poslednich 30 dni). V poslednich tydnech ale zacal pozvolna klesat a
nezabranil daleko rychlejSim ziskim zlotého, které vedly k pohyblim na
ménovém paru EUR/PLN. Zloty je tak vuéi koruné znovu nejsilngjsi
od srpna 2011.

Tento vyvoj mGze mit dva dlvody. Klasické kratkodobé vysvétleni je, Ze
regionalnich vyprodejl a naopak zaostava za zlotym ve chvilich globalniho
optimismu, kterého jsme byli svédkem v nedavnych tydnech v souvislosti se
schvalovanim druhého feckého baliku.

U pohybu na PLN/CZK ale nelze hovotit jiz pouze o kratkodobé volatilité,
ale delSim trendu posilujiciho zlotého se startem v Fijnu 2011. Vysvétlujici
proménnou tak mohou byt i relativné silnéjsi polské, respektive slabsi ceské
fundamenty.

Zatimco Polsko v tomto roce pres ocekavané zpomaleni pravdépodobné
poroste pres 3 %, Ceska ekonomika bude stagnovat. Posledni c¢isla
z eského prumyslu a zahrani¢niho obchodu sice nevyznivaji Spatné,
vysledky ale z velké ¢asti lezi na automobilkach a strojarich, zatimco polsky
rist je daleko rovnomérnéjsi. Vyssi polsky rast neni sice nic nového,
vtomto roce jde ale ruku v ruce s podobné vysokou inflaci v Cesku
i v Polsku. Vyssi ¢eska inflace a slaby rlst zasazuje ambicim ¢eské koruny
tvrdé rany, a to nejen na fronté s eurem, ale i se sousednim polskym
zlotym.
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Ceskéa ekonomika na sestupu, inflace na vzestupu

Petr Dufek
Ekonomika CR: O néco lepsi Nové Udaje o vyvoji HDP CR v poslednim ctvrtleti dopadly o néco lépe nez
vysledek, p Festo v recesi. naznacoval puvodni odhad. Jasat nad lepSim vysledkem nema smysl, protoZze za

nim stoji predzasobeni doméacnosti pfed zménou DPH a tabakovych firem pred
zvySenim spotfebni dané. Ekonomika v zavéru roku propadla o 0,1 %
mezictvrtletné (pavodni o 0,3 %) a klesala tak dvé Ctvrtleti za sebou. V podstaté tak
uz Ize hovorit o recesi, za niz stoji predevsim velmi slaba domaci poptavka — tedy
spotifeba domacnosti a investice. Meziro¢né HDP v zavéru roku vzrostl o 0,6 %, za
cely rok dokonce o 1,7 %. Presto je zpomalovani ekonomiky stéle vice patrné, a to
dokonce uz od poloviny roku 2010. A to jeSté nejspiSe nejsme na dné soucasného
ekonomického cyklu, a proto prfedpokladame, Ze prvni polovina letoSniho roku bude
ve znameni recese. ZlepSeni se da predpokladat teprve az v zavéru roku, kdy
zacne klesat inflace a nejspiSe se zlepSi i situace na trzich v zemich eurozény.

Na domaci poptavku nemuzZzeme spoléhat ani letos — roste nezaméstnanost, klesaji

realné mzdy, firmy i stat omezuji své investice, a tak vykon ¢eského hospodarstvi

v tomto roce bude zcela v rukou exportérd. Hned prvni ¢islo za letoSek — lednova

Zahrani éni obchod obchodni bilance — pfineslo velmi pfijemné prekvapeni. Prebytek zahrani¢niho

s historicky rekordnim obchodu vystoupal na témér 30 mlid. korun. | v lednu pokracoval silny rist vyvozu

pFebytkem. (+;1 %), za kterym stoji pFedev§im Uspésny export stroji a dopravnich prostiredka.

Prim opét hraly automobilky, kterym se dafi ziskavat trzni podil na evropském trhu

na Ukor jejich konkurentl. Na strané dovozu vidime dvé protichtdné tendence, a

sice drahou ropu a plyn tlagici import vzharu a naopak slabou domaci poptavku,

kterdA ma o dovoz mensi zajem. Lednovy vysledek obchodu povazujeme

za vyborny. V dobég, kdy klesa domaci poptavka a EU proziva dalsi dil své dluhové

krize, se ¢eskym exportéram dafi. Mazeme jen doufat, Ze tomu tak bude i v dalSich

mésicich.

Zatimco aktualni vyvoj exportu je velmi nadéjny, domaci poptavku brzdi vyssi

inflace a pomaly rast mezd. Posledni Udaje za mzdy jsou sice za posledni kvartal

Realné mzdy po delsim &ase lofiskeho roku, ale i tak jasné naznacuji, kterym smérem se bude mzdovy vyvoj

klesaji, zatimco inflace _ubl’rat’ vV roce _Ietoénl'm. Ruast norpmélnich_ m_ezd ltotl’i uz na konci roky zao;tal za

stoupé na t filetd maxima !nﬂaC|, a tak_Jsme zde po delSi dobé wdéll realny propad pert_‘ernych vydélka,

' i kdyZ zatim jen o 0,4 %. Rychly vzestup inflace, ktery potvrdila i Unorova ¢isla,

zvysuji pravdépodobnost jesté rychlejsiho poklesu primérné realné mzdy v CR.

Meziro¢ni inflace totiz vyskocila uz na 3,7 %, a to predevsim v dasledku zvySeni

DPH, spotfebnich dani, zdraZujicich potravin a pohonnych hmot. Inflace poroste

i v dalSich mésicich, kdy do jejich vysledkd znovu promluvi potraviny, pohonné

hmoty i spotfebni dané. Kulminovat tak bude pod 4 % a teprve ve druhé poloviné
roku se zacne vracet ke tfem procentdm.

Prispévek poptavky k r astu HDP Struktura meziro éni inflace v €R
(sezonné oisténa data) (vliv jednotlivych sloZek kose)
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 900, G2 Primysiové yroba (9. y1) CZ: Prumysl v reZzii automobilek
1.12 Xi.11 111 Primysl| doposud tézil z rlistu zakazek, ktery zvolnil teprve az v poslednim
Mésiéné 2,0 2,0 16,2 meésici roku. Lednovému vysledku pramyslu rovnéz napomohl o jeden den
kumul. od ledna 20 6,9 16,2 vyS8i pocet pracovnich dnl. Silny rast vlednu nejspiSe i tentokrat

zaznamenal automobilovy primysl nasledovany strojirenstvim a vyrobou
elektrickych zafizeni. Slabsi byla tentokrat pravdépodobné vyroba kovd,
textiini a papirensky primysl a vyroba elektroniky. Jesté zajimavéjSim
Cislem nez samotny rast prumyslu bude vysledek novych zakazek, ktery
napovi, jakym smeérem se mulZe vyroba tohoto nejsilngjSiho odvétvi
ekonomiky ubirat v dalSich mésicich. Odhadujeme, Ze meziro¢ni dynamika
zakazek zlstane v blizkosti nuly.

OT 1400, PL Inflace (%, yy) PL: Inflace v unoru mirn é zrychlila
Inflace v Polsku v Gnoru podle naSich odhadd mirné zrychlila na 4,2 %
.12 112 111 meziroéné. Na mezimésicnim rastu o 0,3 % se podle nas podilely zejména
Inflace 42 41 3,6 ceny dopravy, a to navzdory vyraznému posileni polského zlotého. Druhy
Potraviny (bez alk.) 3.8 44 5,0 mésic v fadé by naopak mély sezénné poklesnout ceny oble¢ent, tentokréat
Doprava (V€. 02,3 %. Ceny potravin, které hraji tradi¢né rozhodujici roli, podle naSich
pohonnych hmot) 10,4 8,7 6,5 odhadl v Unoru rostly pouze nepatrné o 0,3 % mezimési¢né. Dodejme, Ze

tento meésic bude zvefejnéna i kompletni struktura indexu z ledna
prepoctena novymi vahami poloZek spotfebitelského koSe.

€T 900, CZ Maloobchodni trzby (%, y) CZ: Maloobchod ve vleku prodej G aut

Jen velmi mirné tempo rdstu zaznamenal maloobchod, podle naSeho

) 112 X111 nazoru, v Gvodu letodniho roku. Navic i tentokrat posunuly maloobchod
Trzby 0.2 16 7.3 do gernych &isel predev&im prodeje novych automobilt. Maloobchod bez
kumul. od ledna 02 19 7.3 motoristického segmentu tak nejspiSe i tentokrat poklesl. Divodem je

predevSim predpokladany pokles realnych pfijmi domacnosti vyvolany
jednak vyssi inflaci, jednak zhorSenim situace na ¢eském trhu préace.

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

zemé datum ¢as indikator obdobi
SR

03/12/2012  9:00 Mzdy % 01/2012 -3,1
SR 03/12/2012  9:00 Inflace % 02/2012 0,2 3,8 1.4 3,9
EMU 03/12/2012 17:00 Setkani ministrl financi eurozény v Bruselu ECB 03/2012
USA 03/12/2012  20:00 Rozpodtové saldo mld. USC  02/2012 -229,4 -222,5
USA 03/12/2012  23:00 3leté aukce mld. USC  03/2012 32
EMU 03/13/2012  9:00 Setkani ministrt financi eurozény v Bruselu ECB  03/2012 *A
EMU 03/13/2012  9:00 Projev Van Rompuye a Barrosa o summitu EU ECB 03/2012
CR 03/13/2012  9:00 Pramyslova vyroba % 01/2012 2 2,8 2
CR 03/13/2012  9:00 Stavebni vyroba % 01/2012 14,6
Madarsko  03/13/2012  9:00 Inflace % 02/2012 0,4 55 2,1 55
CR 03/13/2012  10:00 Bézny Ucet mld. CZk  01/2012 8 9,5 -8,93
Némecko 03/13/2012 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 03/2012 41,8 40,3
Némecko 03/13/2012 11:00 Index podnikatelské néalady Zew (ocekavani) 03/2012 12 54
Polsko 03/13/2012  14:00 Bézny Ucet mil. EUR  01/2012 -1024 -1337
Polsko 03/13/2012 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2012 -382 -1076
Polsko 03/13/2012 14:00 Inflace % 02/2012 0,3 4,2 0,7 4,1
USA 03/13/2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 02/2012 0,5 0,6
USA 03/13/2012 14:30 Maloobchodni trzby % 02/2012 1 0,4
USA 03/13/2012  20:15 Zasedani FOMC % 03/2012 0,25 0,25
USA 03/13/2012  23:00 10let4 aukce mld. USC  03/2012 21
Madarsko  03/14/2012  9:00 Primyslova vyroba % 01/2012 *F 2,1 -2,7
SR 03/14/2012  9:00 Harmonizovana inflace % 02/2012 3,9 15 4,1
EMU 03/14/2012 11:00 Inflace % 02/2012 0,5 2,7 -0,8
EMU 03/14/2012 11:00 Jéadrova inflace % 02/2012 1,6 15
EMU 03/14/2012 11:00 Pramyslova vyroba % 01/2012 0,7 -0,6 -1,1 -2
USA 03/14/2012 14:00 Projev Brenankeho v Nashvillu Fed 03/2012
Polsko 03/14/2012  14:00 Penézni zdsoba M3 % 02/2012 0,6 -0,8
USA 03/14/2012  14:30 Index dovoznich cen % 02/2012 0,6 56 0,3 71
USA 03/14/2012  14:30 Bézny Ucet mid. USC  4Q/2011 -114,2 -110,3
USA 03/14/2012 23:00 30leta aukce mld. USC  03/2012 13
EMU 03/15/2012  0:00 Diskuze IMF o druhé zachrané pro Recko IMF 03/2012
CR 03/15/2012  9:00 Maloobchodni trzby % 01/2012 0,2 0,7 1,6
CR 03/15/2012  9:00 Vyrobni ceny % 02/2012 0,3 3,8 0,3 3,9 1 4,1
EMU 03/15/2012  10:00 Mésicni zprava ECB ECB 03/2012
USA 03/15/2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 3.3. 3416
USA 03/15/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10.3. 362
USA 03/15/2012  14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 02/2012 0,2 2,9 0,4 3
USA 03/15/2012  14:30 Vyrobni ceny % 02/2012 0,5 31 0,1 4,1
USA 03/15/2012 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 03/2012 17,8 19,53
Polsko 03/15/2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  02/2012 -5278
USA 03/15/2012  16:00 Podnikatelsk& nalada philadelph. Fedu 03/2012 11,3 10,2
EMU 03/16/2012  11:00 Obchodni bilance mil. EUR  01/2012 75
Polsko 03/16/2012  14:00 Mzdy % 02/2012 -1,9 53 -8,7 8,1
USA 03/16/2012  14:30 Jadrova inflace % 02/2012 0,2 2,2 0,2 23
USA 03/16/2012 14:30 Inflace % 02/2012 0,4 2,9 0,2 2,9

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 7,00 7,00 7,00 7,00 50 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko PRIBOR 3M 1,23 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,32 7,24 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,94 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 2,19 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,16 7,97 7,50 9,25 9,00 9,00
Polsko PL10Y 4,80 4,96 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 201201 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 24,7 25,5 24,8 24,5 25,0 25,0
Madarsko EUR/HUF 292 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,10 4,46 4,10 4,00 4,30 4,30

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1,2 0,5 0,1 -0,1 0,6 1,6
Mad’arsko 1,5 1,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,3 4,2 4,3 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 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 3,9 4,2 4,2 &3 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
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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 v(gi 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 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




