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® Mad’arsko a Polsko
Inflace ve stfedni Evropé je na ustupu 2

Zajimavy zacatek roku ve stredni Evropé

Dalsi Dalsi Novy rok 2013 zacal ve stfedoevropskych ekonomikach velmi zajimavé a to
Dnes tyden  mésic hned z nékolika hledisek.

EUR/CZK 25,63 > >
EUR/HUE 292.9 > > Za prvé, ackoliv tvrda listopadova cisla o primyslové vyrob& nevypadaiji
EUR/PLN 215 > > vibec dobfe, pak jiné konjunkturalni ukazatele naznaduji, Ze dno Gtlumu
! muZe byt na dohled. Alespon touto feci hovofi naSe predstihové ukazatele
pro Cesky a polsky pramysl, které se diky nékterym cyklickym sub-
SMPRIBOR 0,50 > > indikatoram dale vylepSily a opatrné naznacuji zlepSeni v horizontu tFi

3M WIBOR 4,03 > N
Druha informace, ktera stoji za povSimnuti, je celo-regionalni pokles inflace,
10Y CZK 2,00 2 2 jenz byl navic vyraznéjsi, nez se ¢ekalo. Propad inflace pfitom pochopitelné
10Y PLN 3,95 2 2 dodal argumenty k dal$imu uvolfiovani ménové politiky. Cast trhu spekuluje,
10Y HUE 6,34 > 2 Ze to mize mit v Madarsku a Ceské republice dokonce nekonvenéni podobu
intervenci, a to v podobé nakuptd madarskych viadnich dluhopist (ze strany
MNB), resp. prodeji Seské koruny (ze strany CNB). V takové situaci pak ani

3M EURIBOR 0,21 ? 2

neprekvapi, ze forint i koruna slabnou, byt celkova averze k riziku ve svété
10Y EMU 1,58 ” ” déle klesa a cenam aktiv ve stfedoevropském regionu se vesmés spise dafi.
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne
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Inflace ve stredni Evropé je na ustupu

Mad'arska inflace pokracuje
v rychlejsim sestupu, nez trh
Cekal.

Polska inflace po vice nez
dvou letech v tésné blizkosti
cile NBP

Inflace ve stredni Evropé

Jan Cermak, Petr Baca

Madarska inflace pokraduje v sestupu a to dokonce v rychlejSim nez trh Cekal.
V meziro¢nim srovnani inflace spadla na uroven 5,0 %. Pfiemz s dalSim razantnim
poklesem Ize podcitat i v pFiStich mésicich a to pfesto, Ze se v cenach jesté zcela
neprojevilo zvySeni spotfebni dané na tabakové vyrobky, které se odehralo pravé
v prosinci. K dalSimu poklesu madarské inflace pfispé&ji v prvnim ctvrtleti dva
podstatné faktory: 1. pfiznivy bazicky efekt, kdy z meziro¢nich dat v lednu vypadne
“efekt” navySené sazby DPH, které se odehralo v lednu 2012; 2. k niz§i mife inflace
pak rovnéz prispéje desetiprocentni snizeni regulovanych cen elektrické energie a
zemniho plynu pro domacnosti. Diky vySe uvedenym dvéma faktorm by Cislo
vyjadfujici miru meziro¢ni inflace mohlo na za¢atku druhého kvartalu zacinat trojkou.

Inflacni Cisla za prosinec potvrdila, Ze pomérné dramatické zpomaleni rlstu cen se
v poslednim kvartale odehralo i v Polsku. Meziro¢ni inflace v zavéru loriského roku
dosahla 2,4 %, pficemz jesté v zafi ceny rostly o 3,8 % meziro¢né. Hlavni roli pfi
poklesu inflace sehral narUst srovnavaci zakladny; z indexu “vypadly” lorské
dramatické narlQsty cen potravin a benzinu, jez se odehraly pravé v poslednim
Ctvrtleti. Co se tyCe prosincového Cisla, tak nejvyraznéjSim prekvapenim z hlediska
struktury byl o néco véts§i mezimésic¢ni narlst cen potravin.

V nasledujicich mésicich oCekavame, ze inflace by méla dale klesat (nevylu€ujeme,
ze v prubéhu prvniho a druhého ¢tvrtleti dosahne hodnot kolem 2 % meziro¢né).
Nicméné, vzhledem k oCekavanému postupnému ozivovani ekonomického rustu a se
zfetelem Kk rozlozeni sil ve Vyboru pro ménovou politiku neoCekavame nikterak
dramatickou odezvu centralni banky.

Polska inflace a sazba NBP

CPlylyv % v %, inflace y/y
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Kalendar o€ekavanych udalosti

[ m/m |

Némecko 21.01.2013 8:00 Vyrobni ceny 12/2012 0 1,7 -0,1 14
SR 21.01.2013  9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2012 13,9
EMU 21.01.2013 17:00 Setkani ministrd financi v Bruselu ECB 01/2013
EMU 22.01.2013 9:00 Schuzka ministrd financi eurozény v Bruselu ECB 01/2013
Némecko 22.01.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 01/2013 6 57
Némecko 22.01.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 01/2013 11,5 6,9
USA 22.01.2013 15:30 Kuvartalni zisk Johnson & Johnson usb 4Q/2012
USA 22.01.2013 16:00 Prodej stavajicich domt mil. 12/2012 51 5,04
USA 22.01.2013 22:00 Kuvartalni zisk IBM UsD 4Q/2012
USA 22.01.2013 22:00 Kvartalni zisk Google USsD 4Q/2012
CR 23.01.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2007-22, 4,70 % mid. CZK  01/2013
¢R 23.01.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-16, x,xx % mild. CZK  01/2013
USA 23.01.2013 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's UsD 4Q/2012
EMU 23.01.2013 16:00 Index spotiebitelské duvéry 1/2013 *A -26 -26,5
EMU 24.01.2013 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 1/2013 *A 46,5 46,1
EMU 24.01.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 1/2013 *A 48 47,8
EMU 24.01.2013 10:00 Bézny ucet mld. EUR  11/2012 3,9
Némecko 24.01.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2013 103 102,4
Némecko 24.01.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 01/2013 107,2 107,1
Némecko 24.01.2013 10:00 Index Ifo (ocekavani) 01/2013 98,8 97,9
USA 24.01.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2013 360 335
USA 24.01.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2013 3214
USA 24.01.2013 16:00 Predstihové ukazatele 12/2012 0,3 -0,2
USA 24.01.2013 22:00 Kvartalni zisk Microsoft UsD 4Q/2012
Madarsko 25.01.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 01.11.2012 -3 -3,7
USA 25.01.2013 15:30 Kvartalni zisk Honeywell International USsD 4Q/2012
USA 25.01.2013  16:00 Prodej novych domu tis. 12/2012 382 377

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q2 201203 201204  2013Q1  2013Q2 posledni zmeéna
Cesko 2T repo 0.05 0,50 0,50 0,05 0,05 0,05 25bps  2.11.2012
Madarsko 2T depo 5,75 7,00 6,50 5,75 5,25 475 25 bps  18.12.2012
Polsko oTinter. sazba 4,00 475 475 4,25 3,75 3,75 25 bps  9.1.2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko PRIBOR 3M 0,50 1,03 0,80 0,50 0,50 0,45
Madarsko BUBOR 3M 5,70 7,20 6,61 5,75 5,20 4,70
Polsko WIBOR 3M 4,03 5,13 4,92 4,11 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko czioy 1,43 2,02 1,61 1,37 1,45 1,50
Mad’arsko Hu10Y 5,69 6,71 6,56 5,49 7,25 7,00
Polsko PL10Y 3,78 4,74 4,39 3,60 5,40 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko EUR/CZK 25,6 25,52 25,13 25,09 25,00 24,70
Mad’arsko EUR/HUF 293 286 285 291 280 280
Polsko EUR/PLN 4,15 4,22 4,11 4,08 4,15 4,00

HDP

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2
Cesko 0,9 -0,5 -1,0 -1,3 -1,5 -0,9 -0,3
Mad’arsko 1,3 -0,7 -1,5 -15 -1,6 0,3 0,8
Polsko 4,6 3,6 3,0 1,4 1,2 1,1 0,9
Inflace

2011Q4 201201 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1 2013Q2
Cesko 2,4 3,8 3,5 3,4 2,4 2,3 2,4
Mad’arsko 4,1 55 5,6 6,6 5,0 3,6 3,0
Polsko 4,6 3,9 4,3 3,8 2,4 2,3 2,3
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
Uc¢tu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1,7 -1,9 Cesko -5,0 -3,0
Mad’arsko 15 1,0 Mad’arsko -2,5 -2,2
Polsko -4,0 -3,8 Polsko -3,5 -4,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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PL: Vyhled na rast HDP (yly, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 zékladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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