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Stfedoevropské mény mohou narazit na silnéjSi dolar 6

Ceny jdou nahoru, centralni banky ale z  Gstavaji v klidu

Dalsi Dalsi Inflace ve stfedni Evrop& jde nahoru. V pfipadé CR a Madarska je tento
Dnes tyden  mésic fenomén sice Céastecné zplsoben vySSimi nepfimymi danémi, avSak
EUR/CZK 24.55 > > v pozadi regionélné vysoké inflace figuruiji tfi velmi Citelné polozky — benzin,
EUR/HUF 290.9 > > potraviny a ceny energii.
EUR/PLN 4.14 > > Zrychleni inflace je tedy dano faktory, které stoji mimo kontrolu
stfedoevropskych centralnich bank, coz mlze tyto instituce do zna¢né miry
3M PRIBOR 123 > > uklidriovat. Navic vySsi inflace, ktera bude jen stézi vykompenzovana
3M BUBOR 7.29 > > adekvatnim rdstem mezd, povede fakticky k tomu, Ze dojde k poklesu
3M WIBOR 4.95 > > redlné kupni sily obyvatelstva, coz by se nasledné mélo projevit nizSim
ristem poptavky a tedy i ekonomiky.
10Y CZK 3.69 2 2 Centralni banky v regionu tedy stézi budou na posledni vyvoj inflace
10Y PLN 547 2 2 reagovat né&jakym dramatickym obratem ve své politice. SpiSe se da
10Y HUF 8.76 2 2 oCekavat zména rétoriky u nejvice holubicich hlasd uvnitf bankovnich rad.
Presto trhy — zejména pak ty s pevné Urocenymi instrumenty — se nemuseji
3M EURIBOR 0.85 > 3 nechat umirnénou reakci centrélnich bankéfl ukolébat. Jako zaminka
10Y EMU 2.05 2 2 k posunuti vynosu a trznich Grokovych sazeb zcela postaci fakt, Ze inflace
Posledni hodnoty z péte&niho odpoledne Ee ;lj(ohybuje jak nad inflaénim cilem, tak nad inflaéni prognézou centralni
anky.
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Cesky pr amysl zrychluje

Petr Dufek, Jan Bure$

Pramyslova vyroba pozvolna Prvni letoSni data z ¢eského prdmyslu vyznivaji velmi pozitivné. Pramyslova vyroba
roste, zakazky se p Fekvapiv é v lednu meziroéné vzrostla o 3,2 %, z ¢asti diky vySSimu poctu pracovnich dni.
rychle vzpamatovaly. Krastu vSak prispéla — jako jiz tradicné — predevSim vyroba automobilt

nasledovana vyrobou elektrickych zafizeni a chemie. Usp&ch nejvétsi tuzemské
automobilky ostatné potvrzuji i evropské registrace novych aut, podle kterych se
ina padajicim trhu v EU (za prvni dva mésice meziroéné -8,3 %) dafi Skodé&
prodavat stale vice aut a zvySovat tak svuj trzni podil. Naproti tomu v minusu podle
ocekavani zustali vyrobci kovl, elektfiny, PC a elektroniky. Velmi potéSujici jsou
tentokrat i ¢isla ze zakazkovych knih. Zakazky totiz mezirocné rostou o 14,9 %,
pricemz nahoru mifi jak zahrani¢ni, tak po delSi dobé i ty tuzemské. Prim opét hraji
automobilky (+30,4 %) spolu s firmami v chemickém primyslu, farmacii, vyrobci
kovu a strojirenskymi podniky. Zakazky v pramyslu potvrzuji naSe o¢ekavani, ze na
malovani — v posledni dobé tolik super-ernych scénar pro ¢eskou ekonomiku je
jesté dost Casu.

Optimisticky  z pohledu pramyslu  vyzniva také prvni odhad Gnorového

Ps)zitivni OP“’?Z_EKQ c"e_skérp predstihového indikatoru Blesk CSOB. Zaznamenal &tvrty rast v fadé (dosahl
pramyslu davaip fedstihovy Urovné 18,4) a znovu se zrychlilo i tempo pfirdstku, které bylo v inoru nejvy$si od
indikator Blesk €SOB. ¢ervna 2010. To ukazuje na dobré vyhlidky &eského primyslu v horizontu

3-4 mésicu.

Rizik pro optimisticky pohled je nékolik. Za prvé ne vSechny komponenty Blesku
jsou stejné optimistické. Zatimco index Ifo a nové objednavky ¢eskych automobilek
zaznamenavaji vyrazna zlepSeni z jiz vysokych drovni, subindex zahrani¢nich
objednavek c¢eského PMI v Gnoru déal klesal. To do jisté miry mGze odrazet
vyjimecné Uspéchy ceského automobilového pramyslu, které trochu kontrastuji se
zbytkem ekonomiky.

Soucasné Blesk zacina rust z relativné vysokych Grovni, coz apriori trochu omezuje
jeho ristovy potencial. A v neposledni fadé u naSich sousedd v Némecku vidime
urcity rozpor mezi meékkymi indikatory (naladami typu Ifo) a tvrdymi C&isly
z pramyslu.
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Inflace v regionu sm éruje vzh aru

Jan Cermak, Petr Baca

Mad’arskd mira meziro éni Madarska inflace vyskocila v Unoru na dvouletd maxima, kdyZz v meziro¢nim
inflace se blizi 6 %. srovnani se zastavila tésné pod hranici 6 %. Hnaci silou inflace se staly tentokrat
potraviny, které v mezimési¢nim srovnani vzrostly o 2,0 %, pfi¢emz statky
dlouhodobé spotfeby vzrostly jen o 0,1 %. To zatim ukazuje na to, Ze pfenos
slabého kurzu forintu do cen je v pomalu rostouci ekonomice zatim velmi slaby.
Presto centralni bance nemlze byt vyvoj spotiebitelskych cen lhostejny, nebot
inflace je momentalné o 0,4 % vySe nez s ¢im pocitd posledni (prosincova)
prognéza MNB. | tak, ale nepfedpokladame, Ze by bankovni rada na Unorovy rlst
cen néjak zasadné reagovala — spiSe Ize pocitat s tim, Ze holubi¢i nazory volajici
po snizZeni zakladni sazby zmizi na ¢as ze scény.

Podobné jako ve zbytku regionu, tak i v Polsku inflace v Unoru vzrostla o trochu
Podil vydaj & polskych _vl'ce, nez se ocekavalo. Nicméné, nesSlo o prekvapeni nijak zé_sadnl' a meziroéni
p . A inflace vzrostla na 4,3 %. Ve srovnani s lednem tohoto roku nejvice vzrostly ceny
doma_cnostl nav bygjlenl a alkoholickych napoja a tabaku (1,3 % mezimésicné), které dokonce zaznamenaly
potraviny v lo riském roce nejvy3si Unorovy narGist v poslednich deseti letech. Na rozdil od vysokého
vzrostl. lednového rastu se v zasadé v souladu s oéekavanim zvySovaly ceny bydleni.
Kromé Udaje o inflaci samotné byly zajimavé i zmény ve struktufe vah dil¢ich
polozek spotiebitelského koSe, které v podstaté reflektuji skladbu vydajl
“pramérné” domécnosti. Mirné rostly vahy “nezbytnych” vydaju za bydleni a
potraviny, které dohromady tvofi asi 45 % spotiebitelského koSe. To naznacuje, Ze
vy§8i ceny komodit (potravinarskych i energetickych) se zakusuji do polskych
rodinnych rozpoctd, a to i navzdory mirnému realnému rastu pramérnych mezd a

platd v loriském roce.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

some | datum ndikétor obdob
2

03/19/2012 10:00 Bézny Ucet mid. EUF  01/2012
Polsko 03/19/2012 14:00 Pramyslova vyroba % 02/2012 3 8.8 -5.1 9
Polsko 03/19/2012 14:00 Ceny v pramyslu % 02/2012 0 6.5 0.2 8
USA 03/19/2012  19:00 Index stavitelli rodinnych domu 03/2012 30 29
Némecko  03/20/2012  8:00 Ceny v pramyslu % 02/2012 0.5 32 0.6 3.4
Madarsko  03/20/2012  9:00 Mzdy % 01/2012 35 10.1
Polsko 03/20/2012  14:00 Jadrova inflace % 02/2012 0.1 2.8
USA 03/20/2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 02/2012 685 676
USA 03/20/2012 14:30 Zahéjeni staveb novych domu 02/2012 695 699
CR 03/21/2012 12:00 Aukce st. dluhopisu 3,40%/2015 mld. CZk  03/2012 5-7
CR 03/21/2012  12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mid. CZk  03/2012 5-7
USA 03/21/2012  16:00 Prodej stavajicich domu mil. 02/2012 4.6 4.57
EMU 03/22/2012  10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 03/2012 *A 49.2 48.8
EMU 03/22/2012  10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 03/2012 *A 49.5 49
EMU 03/22/2012 11:00 Nové primyslové zakazky % 01/2012 -2.4 -3.1 1.9 -1.7
EMU 03/22/2012 11:00 Index spotfebitelské duvery 03/2012 *A -20 -20.3
USA 03/22/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 17.3. 351
USA 03/22/2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10.3. 3343
USA 03/22/2012  16:00 Predstihové ukazatele 02/2012 0.6 0.4
SR 03/23/2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2012 13.8 13.7
USA 03/23/2012  16:00 Prodej novych domu tis. 02/2012 325 321
USA 03/23/2012 18:45 Projev Brenankeho na konferenci Fedu Fed 03/2012

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 0.75 0.75 0.75 0.75 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 7.29 7.24 7.00 7.00 7.00 7.00
Polsko WIBOR 3M 4.95 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 201204
Cesko czioy 2.37 2.18 2.24 2.40 2.60 2.90
Mad'arsko HU10Y 7.26 7.97 7.50 6.80 7.20 7.20
Polsko PL10Y 4.96 4.96 5.00 5.10 5.20 5.30

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asna
hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko EUR/CZK 24.5 255 24.8 24.5 25.0 25.0
Mad’arsko EUR/HUF 291 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4.14 4.46 4.10 4.00 4.30 4.30

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1.3 0.6 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

CZ: Vyhled nar tst HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zéakladé
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 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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