Analyticky tydenik

WWW.Csob.cz www.csob.cz/Analyzy 13. dubna 2012

» Ceska republika, Ma d'arsko, Polsko
Inflani vina ve stfedni Evropé uz kulminovala 2

 Ceska republika
Recept na zlepSeni rozpodctu: aspory a vysSi dané 3

* Vyhled na tyden

Pohonné hmoty v CR tlagi ceny vzharu 6

Nadpis

Dalsi Dalsi Ceska vlada, a& se na poslednim summitu EU nepfipojila k nové fiskalni
Dnes tyden  mésic Umluvé, piné respektuje nastolenou némeckou strategii - spofit, spofit,
EUR/CZK 2474 2 2 spofit. VIadni koali¢ni krize byla totiz zazehnana diky dohodé o dalsi fiskalni
EUR/HUFE 207.2 2 2 rgstrikci, ,jeil ma z_a_jist_igvs:tfedvnédobé plnéni maastrichtského rozpocétového
EURIPLN 4.18 2 p cile, kterym je deficit nizsi nez 3 % HDP.
UtaZzeni rozpoctové politiky ovSem nepochybné oceni trh s c¢eskymi
3M PRIBOR 1.24 > > dluhopisy, jejichz nabidka nebude v nasledujicich letech nijak enormni a tak
3M BUBOR 7.24 ” 2 rizikové marze, které bude platit Sesky stat, mohou zUstat na velmi
3M WIBOR 4.94 b 2 pfijatelnych Grovnich. Nicméné z makro pohledu si nelze nevSimnout triku,
ktery tak cCasto sledujeme napf. v podani americkych zakonodarc(:
10Y CZK 3.43 > > naplanovana rozpoctova restrikce ma vygradovat az po parlamentnich
10Y PLN 5.55 2 2 volbach (v roce 2015 by mél stat uspofit pfes 140 mid. korun, v roce 2014
10Y HUE 912 2 2 tem?rw&?S _mld. a ,pl’IStIWI’VO[( Eo bLff'e “ien” 57 mId._koruq). Jlnal’< Feceno,
neprezije-li tato vliada pristi “fadné” volby, tak polovina planovanych Gspor
vibec nemusi nastat...

3M EURIBOR 0.75 > >

10Y EMU 1.73 N N

Otazkou také je, co nova Usporna strategie vlady udéla s politikou CNB.
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne VySSi nepfimé dané (DPH, vino, tabak, uhlikova dar) by mély byt znat
ve vy&3i inflaci. Danémi tladenou inflaci véak CNB ,vyjimkuje* a nebude se
o ni zajimat, dokud se neprojevi v dlouhodobych inflaénich ocekavanich a
mzdovych vyjednavanich. Naopak ji miZe zajimat dopad vladnich opatfeni
na domaci poptavku a hospodarsky rust. Za roky 2013 a 2014 ma fiskalni
restrikce dosahnout celkové pres 4 % HDP. To by mélo dal brzdit domaci
poptavkové inflagni tlaky a umozfiovat CNB drzet sazby na rekordné
nizkych trovnich po delSi dobu. Tvrdsi fiskalni restrikce tak mGze nakonec,
nehledé na vyssi inflaci, otevfit dvefe delSi ménové expanzi, coz nemusi byt
Uplné dobra zprava pro ¢eskou korunu.

K neméné zajimavému vyvoji dochazi i v sousednim Polsku, kde centralni
banka (NBP) v podstaté oznamila, Ze na kvétnovém zasedani zvysi
Grokové sazby. Podobny krok NBP vSak vnimame spiSe symbolicky - rlst
cen je totiz, podobné jako i jinde ve svété, tlaten zejména cenami komodit.
NBP v Cele s guvernérem Belkou vSak pravdépodobné chce dat trhim
najevo, Ze inflace je pro ni skute€nou prioritou a nechce v tomto ohledu
zavdat prostor k diskuzim. Jiz samotné jestfabi zavéry posledniho zasedani
v zdsadé smazaly dfive patrné sazky na pokles sazeb na konci letoSniho
roku a samotny akt jejich zvySeni by mél trhy o seri6znosti NBP dale uijistit.
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Infla €ni vina ve st Ffedni Evrop é uz kulminovala
Petr Dufek, Petr Baca

CGeska inflace v b Feznu: O trochu lépe, nez se &ekalo, dopadla bieznova inflace v CR. Spotfebitelské ceny
vysoka a p Festo lepsi, nez se tentokrat vzrostly o dvé desetiny procenta, a to predevSim v dlsledku zdrazeni
&ekalo. potravin — konkrétné vajec. Bfezen pfinesl i mirné zdrazeni sezénniho obleceni a

obuvi. Vice spotrebitelé i tentokrat museli zaplatit za pohonné hmoty, jejichZz ceny
znovu atakovaly nové rekordy. Meziro¢ni inflace poskocila o jednu desetinu na
3,8 %. Spotrebitelsky koS je tak o 3,8 % drazsi nez byl loni touto dobou. Nejrychleji
pfitom rostly naklady na zdravi, které ovSem ve spotiebitelskych vydajich nehraji
dominantni roli. Mnohem vice pocituji lidé zdrazovani potravin (+8,7 %) a bydleni
(+5,6 %). D& se fict, zZe inflace uz kulminuje, a tak by neméla nijak vyraznégji rust.
I tak jde o nezvykle rychly rast cen, ktery jsme uz néjaky ¢as nevidéli. Hlavnim
ddvodem tohoto zdraZzovani vSak neni poptavka, ale administrativni zasahy
v podobé vysSich dani (DPH a spotiebnich dani) a tzv. deregulace. LetoSni inflace
zUstane po cely rok s nejvétsi pravdépodobnosti nad trojkou a zlstane tak nejvyssi
za posledni tfi roky. Vzhledem k slabému vykonu ekonomiky bychom se vSak ani
v letonim roce neméli dogkat zvy$eni trokovych sazeb CNB.

Mad’arska inflace stale na Bfeznova inflace v Madarsku neprekvapila, kdyz v meziro€nim vyjadfeni diky

5 % v d dsledku vysokych cen poziti\{nimu baz[cl<_ému efe_ktu provpva}dla z 59 % na 55 % \% mezimési(":vninj

potravin, benzinu a vy&gich srovnani celkova |n_flacg vinou vyssmh cen vajec a energii vzrost_la 0 pomérné

Fmvch dani vyraznych Q,8 %. Nicméné ostatni komponenty inflace nijak dramaticky nerostou,

neprnmyc ’ coz potvrzuje domnénku o stéle slabé domaci poptavce, ktera nedovoluje cenam

(mimo potraviny a benzinu) pfili§ rist. V pozadi vysoké meziroéni inflace pfitom

zustava také zvySovani nepfimych dani, kdyz inflace o¢isténa o dariové zmeény &ini
JJent 3,4 %.

. Jako posledni zverejnil Udaje o bfeznové inflaci polsky statisticky Gfad. Ceny podle
Inflacevv P,olsku,pvgprve od néj v minulém mésici rostly mezirocné o 3,9 % - inflace tak poprvé od zafi loriského

lofiského za i pod 4 %. roku klesla pod 4 %. Oproti nasemu odhadu (&ekali jsme 4 %) byl nejzasadngjsim
prekvapenim dvakrat rychlejsi rast diléiho indexu dopravy (0,8 % mezimésicné).
Ceny potravin rostly nepatrné rychleji (1,2 % mezimési¢né) nez indikovaly
predstihové ukazatele. Naopak k pomalejSimu rastu cen, nez se kterym jsme
pocitali, doSlo u alkoholu a tabakovych vyrobkl (0,5 % mezimési¢ne). Ocekavame,
Ze v nasledujicich dvou mésicich by se inflace v Polsku mohla pohybovat pobliz
soucasnych hodnot. Nicméné, v letnich mésicich pocitame s jejim navratem nad
4 %.

CZ: Meziro éni inflace vs. Grokové sazby PL: Inflace
(%)
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Recept na zlepSeni rozpo ¢€tu: duspory a vysSi dan é

Zéakladnim vychodiskem
dohodnutych opat feni jsou
Uspory dopln éné zvySenim

nékterych dani.

VysSi DPH, spot febni dan é a
tzv. uhlikova da i maji posilit
pAjmovou stranku rozpo ¢tu.

Vzroste-li zdravotni pojistné,

dopad na domacnosti bude
jednozna éné negativni.
Pramérna ¢ty Félenna
domécnost p fjde o vice nez
500 korun m ésiéné.

TFprocentni deficit na dosah,
euro v nedohlednu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Petr Dufek

Ceska vladni koalice v Gtery zaZehnala neshody, které hrozily predéasnymi
volbami, a dohodla se na pokracovani spolec¢né vlady. Spolu s tim se dohodla i na
krocich, které by mély vést k vylepSeni vysledkd verejnych rozpoctd, jejichz deficit
se stale pohybuje za hranici tfi procent HDP a soucasné navySuje hodnotu
vefejného dluhu, at uz nominalné nebo v poméru k HDP. USetfit by se mélo na
bézném provozu statu (zhruba 12 mld. korun) a vedle toho i ofezanim nékterych
socialnich vydaji. Konkrétné jde predevS§im o zménu valoriza¢niho schématu
u penzi, které bylo dosud zaloZeno na rlstu penzi v zavislosti na inflaci, doplnéné
jednou tfetinou ristu realnych mezd. Novy vypocet ma reflektovat inflaci pouze
Z jedné tretiny a stejné tak i realné mzdy. V kone¢ném vysledku by se tak mélo
LuSetfit* vice nez polovina penéz uré¢enych na kazdoroéni indexaci dichodu.

Stranou pozornosti vSak nezlstava ani pfijmova strana rozpoctu, kterou ma posilit
predevSim zvySeni obou sazeb DPH o jeden procentni bod. Spolu se zvySenim
DPH pfijde na fadu i zavedeni spotfebni dané u vina (10 korun na litr) a zvySeni
dani u vybraného tabaku. Do hry se dostala i tzv. uhlikova dan, jez tvrdé zasahne
konecné spotrebitele zemniho plynu a uhli. Zménit se ma rovnéz vypocet dané
z piijmu fyzickych osob, jejiz sazba nyni ¢ini 15 % a pocita se i z odvedeného
zdravotniho a socialniho pojisténi placeného zaméstnancem i zaméstnavatelem.
Nové ma byt sazba 20 % a bude se vypocitavat pouze z tzv. hrubé mzdy. Zrusi se
horni limit na zdravotnim pojisténi a zavede se docasna vyssi sazba dané pro
poplatniky s pfijmem nad 100 tisic korun.

Domacnosti obecné na jedné strané néco malo usetfi na dani z pfijmu, na strané
druhé vydaji vice za DPH, spotfebni a ekologické dané. U bézné domacnosti
zaméstnancl bude rlst dani ze zhruba dvou tfetin vykompenzovan snizenim dané
z pfijmu. Jakmile ovSem dojde i k odsouhlasenému zvySeni zdravotniho pojisténi
placeného zaméstnancem o dva procentni body, bude celéa Uspora na dani z pfijmu
pry¢. Pro ¢tyf¢lennou rodinu se poté zvysi celkové néklady na domécnost o vice
nez 500 korun mési¢né. V pripadé penzistd bude dopad vyrazny, protoze
kompenzace z titulu valorizace dichodu nedosahne ani poloviny narlistu Zivotnich
nakladd. Zmén se dockaji i Zivnostnici, ktefi uplatriuji tzv. dariové pausaly. Nebude
se jim sice vracet danovy bonus na manzelku a na déti, ale pausaly ve vySi
30-80 % jim zlstanou v platnosti. Stejné tak se nezméni ani jejich pozice v ramci
socialniho systému, ktery je do zna¢né miry zvyhodriuje ve srovnani se
zaméstnanci.

Celkové chce vlada svymi kroky stlacit deficit vefejnych rozpoc¢td pod hranici 3 % uz
v roce 2013. Neni to ovSem proto, ze by chtéla jakkoliv uspiSit pfijeti eura, ale ¢ini
tak v zajmu napravy stavu verejnych rozpoc¢td. Euro neni na porfadu dne a
soucasna vlada rozhodné nechce stanovovat jakykoliv ¢asovy harmonogram ci
dokonce se na euro jako takové pfipravovat. Plany na Uspory a vybéry zvySenych ¢i
novych dani jsou velkorysé, avSak teprve realny vykon ekonomiky a chovani
danovych poplatnikd rozhodnou, zda se je podafi realizovat. Prozatim plati, ze
letoSniho rozpoc¢tového schodku Ize dosdhnout pouze za cenu mimoradnych Skrt
(Cast se jiz podafilo realizovat), avSak dalSi roky budou vyzadovat dotazeni reforem
do konce. Aktualni opatfeni nejspiSe problém vefejnych financi nevyresi, ale jen
zmirni, a ¢asem bude muset dojit k radikalnéjSim zasahlm, at jiz v ramci socialniho
systému, fungovani celého statniho aparatu, Skolstvi a zdravotnictvi.
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Prehled trh G
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Zdroj: Thomson Reuters
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

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

CZ: Pohonné hmoty tla €i ceny vzh aru

.12 .12 .11 Ceny vyrobcu byly v bfeznu predevsim v reZzii rafinérského a potravinarského
Mezimésicné 0,2 0,1 1,0 pramyslu. | kdyZz se mezimési¢né vyrobni ceny zvysSily, meziro¢ni vyrobni
Meziroéné 2,9 3,6 6,3 inflace se diky vysokému zakladu z pfedchoziho roku vyrazné propadla.

Situace ve vyrobnich cenach se tak zacina stabilizovat, nebot jejich tempo se
bude i v dalSich mésicich rychle sniZzovat az ke dvéma procentim. To by se
za jinych okolnosti pozitivné projevilo i ve spotrebitelské inflaci, avSak
vzhledem k vysokému vlivu administrativnich opatfeni zlstane tato inflace bez
pochyby nad trojkou.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

some | datum ndikétor obdob

16.04.2012  9:00 Vyrobni ceny 03/2012 0.2 2.9 0.2 2.9 0.1
EMU 16.04.2012 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  02/2012 5.9
USA 16.04.2012 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 03/2012 0.6 0.9
USA 16.04.2012 14:30 Maloobchodni trzby % 03/2012 0.4 11
USA 16.04.2012 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 04/2012 18 20.21
USA 16.04.2012  19:00 Index stavitelt rodinnych domu 04/2012 28 28
USA 16.04.2012 21:30 Projev Bullarda o hospodaistvi a ménové politice Fed 04/2012
EMU 17.04.2012  0:00 Prodej pokladni¢nich poukézek (do 2,0 mld.€ 2012) EFSF 04/2012
Recko 17.04.2012  0:00 Aukce vlad.dluhopist (1,25 mld.€ 7/2012) mid. EUF  04/2012
Spanélsko  17.04.2012  0:00 Aukce vlad.dluhopist (12ti a 18ti mésiéni) mid. EUF  04/2012
USA 17.04.2012  0:00 Tiskova konference MMF World Economic Outlook MMF 04/2012
SR 17.04.2012  9:00 Harmonizovana inflace % 03/2012 0.2 4
Némecko 17.04.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 04/2012 37 37.6
Némecko 17.04.2012 11:00 Index podnikatelské nélady Zew (ocekavani) 04/2012 20 22.3
EMU 17.04.2012 11:00 Jadrova inflace % 03/2012 15 15
EMU 17.04.2012 11:00 Inflace % 03/2012 1.2 2.6 0.5
EMU 17.04.2012 13:00 Projev Draghiho na konferenci ECB ve Frankfurtu ECB 04/2012
USA 17.04.2012 14:30 Zahdjeni staveb novych domu 03/2012 705 698
USA 17.04.2012  14:30 Udélena stavebni povoleni 03/2012 711 717
USA 17.04.2012 15:15 VyuZziti kapacit % 03/2012 78.6 78.7
USA 17.04.2012  15:15 Pramyslova vyroba % 03/2012 0.3 0
EMU 18.04.2012 10:00 Bézny et mid. EUF 02/2012 45
CR 18.04.2012 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 mld. CZk  04/2012
CR 18.04.2012 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,60%/2018 mld. CZk  04/2012
Polsko 18.04.2012 14:00 Mzdy % 03/2012 5.3 3.8 -2.7 4.3
Polsko 18.04.2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  03/2012 -16372
Madarsko  19.04.2012  9:00 Mzdy % 02/2012 6 43
EMU 19.04.2012 11:00 Index spotfebitelské divéry 04/2012 *A -19.1
Polsko 19.04.2012 14:00 Pramyslova vyroba % 03/2012 14.6 4.4 -1 4.6
Polsko 19.04.2012 14:00 Ceny v prumyslu % 03/2012 0.1 4.8 -0.3 6.3
USA 19.04.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 14.4. 380
USA 19.04.2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 7.4. 3251
USA 19.04.2012 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 03/2012 4.62 4.59
USA 19.04.2012 16:00 Predstihové ukazatele 03/2012 0.2 0.7
USA 19.04.2012 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 04/2012 12.1 12.5
Némecko 20.04.2012 8:00 Ceny v primyslu % 03/2012 0.5 3.1 0.4 3.2
Némecko 20.04.2012 10:00 Index Ifo (oéekavani) 04/2012 102.5 102.7
Némecko 20.04.2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 04/2012 117.1 117.4
Némecko 20.04.2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 04/2012 110.5 109.5 109.8
Polsko 20.04.2012 14:00 Jadrova inflace % 03/2012 0.3 25 0.3 2.6

USA 20.04.2012 15:00 Setkani ministrd financi skupiny G20 ve Washingtonu G20 04/2012

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni Grokové 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 1.24 1.16 1.24 1.18 1.20 1.22
Mad'arsko BUBOR 3M 7.24 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 201204
Cesko czioy 2.22 2.18 2.24 2.40 2.60 2.85
Mad'arsko HU10Y 7.55 7.97 7.50 6.80 7.20 7.20
Polsko PL10Y 5.07 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 24.7 255 24.8 24.5 25.0 25.0
Mad’arsko EUR/HUF 297 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4.18 4.46 4.10 4.00 4.30 4.20

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1.3 0.6 0.0 -0.3 0.4 15
Mad'arsko 1.5 1.4 1.4 -0.2 -0.5 -0.8 -0.3
Polsko 4.3 4.2 4.3 3.7 3.3 3.0 2.7
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1.8 2.4 3.9 3.7 3.4 3.3 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 -3.9 2.9 Cesko -4.8 3.1
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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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 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.
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