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 Ceska republika, Ma d'arsko a Polsko
Kvétnova inflace nahrava holubicim 2

| stfedni Evropa napjat € vyhlizi, jak se rozhodne Fecky voli ¢

Dal3i Dal3i Odpocitavani pred osudovymi volbami do feckého parlamentu zacalo. Na
Dnes tyden  mésic zakladé 14 dni starych velmi vyrovnanych predvolebnich prizkum Ize jen
EUR/CZK 25,54 2 2 tézko Cinit odhady toho, jaky bude vysledek nedélniho hlasovani. V zasadé
EUR/HUE 2052 2 2 se Ize smifi s tim, Ze vysledek Feckych voleb muze byt binarniho charakteru
. — bud vyhraji umirnéné strany, které jesté néjaky ten kvartdl udrzi Recko

EUR/PLN 4,29 ? r o P LT A .

v eurozéné, anebo zvitézi strana opacna, jez zavede zemi mimo eurozénu.
3M PRIBOR 122 > = Asi netfeba se dlouze rozepisovat o tom, co by znamenal pozitivni vysledek
3M BUBOR 7,20 ” 2 feckych voleb, ktery by dostal zpatky k moci strany, jez by byly schopny se
3M WIBOR 511 2 2 dohodnout s MMF a EU. Je jasné, Ze alespofi na Cas by v celém

stfedoevropském regionu zavladla euforie, kterd by vedla ke zhodnoceni
10Y CZK 3,22 2 2 prakticky vSech stfedoevropskych aktiv.
10Y PLN 5,25 ? 2 . . L - X " . ;
10Y HUF 857 2 2 Reknéme si v_sak radéji _to,’ co tl)y”pro CR a strevdoe,vropsvky _region

znamenala realizace negativniho scénéare. Dalo by se o¢ekavat, Ze financni

nakaza z eurozony jesté zesili a to presto, Ze se ji budou snazit centralni
a0l it = = banky v ¢ele s ECB a Fedem potlacit. Ta pfitom bude hnat rizikova aktiva
10Y EMU 1,43 N N

do jesté vétsi defenzivy a s tim budou dale oslabovat stfredoevropské mény
Posledni hodnoty z pate €&niho odpoledne (vCetné koruny) a také rast kreditni prémie u viadnich dluhopist v regionu.
Konkrétné napf. pocitame s tim, ze par EUR/CZK doc¢asné zamifi k hranici
26,0, pficemz za jeden dolar bychom mohli platit az 21 korun. Na druhou
stranu o¢ekavame, zZe nepfijemna kolize v eurozéné (znamenajici jeji slabsi
vykon) prakticky najisto podniti CNB k tomu, aby jiz na svém &ervnovém
zasedani snizila oficidlni Grokové sazby na nové historické minimum
(0,5 %).
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Kveétnova inflace nahrava holubicim

Petr Dufek, Jan Cermak, Petr Baga

Ceska inflace pozvolna klesa Kvétnova inflace v CR mirné prekonala o&ekavani trhu, kdyZ spotfebitelské ceny
ke tFfem procent gm. vzrostly oproti pfedchozimu roku o 0,2 %. Na tomto zvySeni cen se podilely
predevsSim potraviny s odstupem nasledované tabakovymi vyrobky. Na druhé
strané po vice nez pllroce zacaly diky poklesu cen ropy na svétovych trzich
zleviiovat pohonné hmoty. Meziro¢ni inflace poklesla z dubnovych 3,5 % na
aktuéni 3,2 % a nachézela se tak dvé desetiny pod prognézou CNB. Mé&nové-
politicka inflace se vratila na dvouprocentni cilovou Uroven centralni banky.
Predpokladame, Ze i v nejbliz§ich mésicich zustane celkova inflace nad hranici tf
procent. Pfesto bude jeji vyvoj zfejmé o néco pfiznivéjsi nez by odpovidalo
nejnovéjsi prognéze CNB. To spolu s hor§im neZ odekavanym vykonem &eské
ekonomiky podporuje hlasy pro snizeni Urokovych sazeb centrélni banky. Po dvou
letech bychom se proto méli uz na c¢ervnovém zasedani bankovni rady (28.6.)
dockat poklesu dvoutydenni repo sazby o ¢tvrt procentniho bodu.

Madarska inflace v kvétnu prekvapivé (mezimési¢né) poklesla o 0,2 %, kdyz za

Mad'arf'ké inﬂavce POH%S'a,a timto propadem staly predevsim nizsi ceny benzinu, které poklesly o 3,6 %.
p#i vylou éeni dariovych V meziroénim srovnani nicméné ceny pohonnych hmot a ceny potravin dr#i
efekt & se blizi infla énimu cili. celkovou inflaci na 5 %, jeji jadrova slozka v3ak pod ni jiz poklesla.

Co se tyka vyhledu, tak k dalSimu poklesu by mélo pfispét rozhodnuti hlavniho
ropného producenta snizit ceny v ¢ervnu o 1-2 %. Pokud pfitom ocistime inflaci
o efekt vysSich dani, mize brzy poklesnout k hranici inflacniho cile, ktery je 3,0 %.
S takovym vyvojem by meéla byt spokojena i MNB, kterd by neméla mit i nadale
dbdvod ménit drokové sazby. V momenté, kdy dojde k UspéSnému zavrSeni
rozhovor mezi vladou a MMF (mozna jiz v ¢ervenci), by pak nasledné mohlo dojit
i na snizeni zakladni sazby (nyni 7 %).

Podobné jako v pfipadé Madarska, tak i v Polsku ceny v kvétnu rostly pomaleji nez

Pokles polské inflace se ocekéavalo. Inflace v minulém mésici totiz poklesla na 3,6 % meziro¢né, ¢imz se
nahréava stabilnim Grokovym dostala na nejnizsi trovné od Unora lofiského roku. Z hlediska struktury pro nas byl
sazbam nejvétSim prekvapenim pokles cen dopravy, ktery je v kvétnu sezénné znacné

neobvykly. Podobné se na niz§im ¢isle podepsaly i ceny bydleni, které rostly méné,
nez jsme ocekavali. Po historicky nejvysSim dubnovém rustu (+3,1 % mezimésicne)
tentokrat mirné poklesly ceny obleCeni a rovnéz tak pfispély k ponékud
prekvapivému vysledku celkové spotrebitelské inflace. Ackoliv poc¢itame s tim, Ze
inflace v Polsku v |été vzroste opét nad 4 % v souvislosti s konanim fotbalového
Sampionatu a slabSim kurzem zlotého, tak nas posledni ¢&islo utvrzuje v nazoru, ze
centralni banka (NBP) by jiz nemusela sahnout ke zvySovani Urokovych sazeb.
Inflace by se totiz na konci roku mohla dostat i pod horni hranici toleran¢niho
pasma NBP a to na pozadi vyznamné zpomalujiciho hospodaiského rastu.

CZ, HU: Meziro éni inflace vs. cil centralnich bank PL: Inflace
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Kalenda r oéekavanych udalosti

semé | datum ndikator obdobi
28 29

18.06.2012 19:00 Index stavitelli rodinnych domu 06/2012
Némecko 19.06.2012 0:00 Rozhodnuti némeckého soudu o ESM 06/2012
Madarsko  19.06.2012  9:00 Mzdy % 04/2012 4 2,7
Némecko 19.06.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 06/2012 39 44,1
Némecko 19.06.2012 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 06/2012 5 10,8
Polsko 19.06.2012 14:00 Mzdy % 05/2012 -2,5 4,1 -1,3 34
USA 19.06.2012 14:30 Zahajeni staveb novych domu 05/2012 720 717
USA 19.06.2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 05/2012 730 715
Némecko 20.06.2012 8:00 Ceny v prumyslu % 05/2012 -0,1 23 0,2 24
Polsko 20.06.2012 14:00 Jadrova inflace % 05/2012 0,3 2,7 0,5 2,7
Polsko 20.06.2012  14:00 Pramyslova vyroba % 05/2012 2,9 2,5 -7,5 2,9
Polsko 20.06.2012 14:00 Ceny v pramyslu % 05/2012 0,5 5 0,6 43
USA 20.06.2012 20:15 Zasedani FOMC % 06/2012 0,25
USA 20.06.2012 20:15 Projev Bernankeho na tiskové konferenci Fed 06/2012
Spanglsko  21.06.2012  0:00 Aukce vladnich diuhopist mid. EUF  06/2012
EMU 21.06.2012 10:00 Index nékupnich manazeri v prumysiu 06/2012 *A 45 45,1
EMU 21.06.2012 10:00 Bé&zny tcet mid. EUF  04/2012 9,1
EMU 21.06.2012 10:00 Index nékupnich manazert ve sluzbach 06/2012 *A 46,6 46,7
EMU 21.06.2012 11:00 Index spotfebitelské davery 06/2012 *A -19,8 -19,3
USA 21.06.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 9.6. 3278
USA 21.06.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 16.6. 386
USA 21.06.2012 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 06/2012 0 -5,8
USA 21.06.2012 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 05/2012 4,57 4,62
USA 21.06.2012 16:00 Predstihové ukazatele 05/2012 0,1 -0,1
EMU 21.06.2012 17:00 Schuzka ministrd financi eurozény v Lucemburku ECB 06/2012
EMU 22.06.2012  0:00 Schuzka Montiho, Merkelové, Hollanda a Rajoye ECB 06/2012
Némecko 22.06.2012 10:00 Index Ifo (ocekavani) 06/2012 99,9 100,9
Némecko 22.06.2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 06/2012 112 113,3
Némecko 22.06.2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 06/2012 105,9 106,9
EMU 22.06.2012 17:00 Schuzka ministrd financi eurozény v Lucemburku ECB  06/2012 *F

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni Grokové sazby (konec obdobf)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1
Cesko 2T repo 0.75 0,75
Madarsko 2T depo 7,00 7,00
Polsko 2T inter. sazba 4,75 4,50
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

sou éasna

hodnota 2012Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,28
Mad'arsko BUBOR 3M 7,20 7,25
Polsko WIBOR 3M 511 4,94

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou éasna
hodnota 2012Q1
Cesko czioy 1,90 2,25
Madarsko HU10Y 7,04 7,36
Polsko PL10Y 4,84 4,95
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asna
hodnota 2012Q1
Cesko EUR/CZK 25,5 24,8
Madarsko EUR/HUF 296 294
Polsko EUR/PLN 4,29 4,14
HDP
2011Q2 2011Q3 2011Q4
Cesko 21 1,3 0,6
Mad'arsko 15 1,4 1,4
Polsko 4,2 4,2 4,3
Inflace
2011Q3 2011Q4 2012Q1
Cesko 1,8 2,4 3,8
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6
Polsko 3,9 4,6 3,9
Podil bilance b ézného
G¢étu na HDP (%)
2012 2013
Cesko
Madarsko 1,5 1,0
Polsko -3,5 -3,1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zm éna

2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
0,50 0,50 0,50 0,50 25 bps  5/7/2010
7,00 7,00 6,50 6,25 25 bps  12/20/2011
4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps  6/5/2012
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
1,00 1,00 1,00 1,00
7,00 7,00 6,50 6,25
4,75 4,80 4,80 4,90
2011Q4  2012Q3  2012Q4  2013Q1
2,24 1,90 2,10 2,25
7,50 7,75 7,50 7,25
5,00 5,20 5,30 5,40
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
26,0 25,2 25,0 24,5
292 290 290 280
4,50 4,25 4,20 4,15
2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
-1,0 -1,0 0,7 0,3
07 0,5 0,7 0,4
35 32 2,6 23
2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
33 33 2,8 3,0
5,2 5,0 47 3,7
43 42 3.4 3,0

Podil bilance ve fejnych financi na
HDP (ESA 95, %)

2012 2013
Cesko
Mad'arsko -2,5 -2,2
Polsko -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar ast 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 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 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.
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