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SHRNUTI PROGNOZY

Spojené staty zacatkem roku zpomalily, a to diky kombinacijednorazovych
faktor(i (ceny ropy, japonské zemétfeseni) a hlubsSich fundamentalnich
vlivi (omezovani vydajii na Grovni federdlni vliady a jednotlivych
statll). Rist je stale tazen poptdvkou domacnosti, prekvapivé slabym
prispévatelem jsou fixni investice a zasoby. Trh prace se zlepSuje, ale
frustrujicim pomalym tempem. Poptavku domacnosti tak v podstaté
podporuje hlavné vlada (a vstricnéjSi banky). V roce 2012 a 2013 nas
ceka fiskalni restrikce, ktera se negativné dotkne spotrebitelli i viadnich
investiénich vydajl. Nizka inflace umozni Fedu drZet sazby delSi dobu
pobliz nuly, coZ bude spolecné s trvajicimi globalnimi nerovnovahami
a zatim nereSenym fiskalem doléhat na dolar.

..str.3

V Evropé pokrauje dluhova krize, Recko se znovu ocitlo na pokraji
kolapsu poté, co se zjistilo, Ze neplni podminky domluvené spolecné
s balickem pomoci v kvétnu minulého roku. Portugalsko se stalo dalSi
zemi, kterd byla nucena pozadat o pomocnou ruku EMU, spolecné
sIrskem a Reckem tak tvofi trojici nejpostizenéjsich ekonomik. Spanélsko
i Italie se od této skupiny dokazaly odpoutat, alespon co se naklad(i na
dluh tyce. V jadru EMU pokracuje vyvozem hnané oZivovani, na periferii
zufi fiskalni konsolidace, niizky mezi jadrem a periferii se dale rozeviraji.
Némecko pokracuje v solidnim rlistu, je nejrychleji rostouci ekonomikou
EMU a nejrychleji rostouci velkou vyspélou ekonomikou na svéte. V druhé
poloviné roku a v roce 2012 vSak ¢ekame zpomaleni vyvozu, resp.
navrat temp rlstu k historicky normalnéjSim Grovnim. Bude za to moci
kombinace utahovani ménové politiky v rozvijejicich se trzich, drazsi ropa
a potraviny (=nizsi disponibilni pFijmy), pokracujici (v EMU) a zacCinajici
(v USA) fiskalni konsolidace a silné EUR.
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Rist v 1Q/11 byl rychlejsi, nez se ¢ekalo, proinflacni ale neni - za
prekvapenim staly hlavné silngjSi zasoby a fixni investice; poptavka
spotrebitelli znovu mezironé poklesla. Redlné mzdy vzrostly (v ne-
podnikatelském sektoru), poprvé od 4Q/08 mezirocné vzrostla
i zaméstnanost, obecné vSak ekonomika zdstava protiinflacni (negativni
mezera vystupu, vysoka nezaméstnanost, silna koruna). V letoSnim roce
tak cekame rlst lehce nad 2% (tazeno exportem, investicemi), v pristim
roce kolem 2,5% (diky mirnému zvednuti spotfeby a méné negativnimu
vlivu vlady). Poptavkova inflace zlstane letos (a i pocatkem roku 2012)
zaporna - marze v obchodé zlstavaji utazené, koruna byla v posledni
dobé vesmés silnéjsi nez fundament, trh prace se zlepSuje jenom pomalu,
je mozné, ze poptavkova inflace prodélala v krizi strukturalni zménu.
Celkovou inflaci ve 2H/ 11 zvednou ceny potravin, v pfistim roce zména
v spodni sazbé DPH.
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Koruna je nejsilngjsi ménou v regionu, ani polsky zloty ani forint si na
urovné pred krachem Lehman Bros. zatim nesahly. V 1H/11 oscilovala
mezi 24 a 24,50, v priméru byla o néco silnéjsi, nez jsme ¢ekali. V |été
vidime moznost mirného oslabeni, zejména v pfipadé eskalace problémi
kolem Recka, do konce roku ale ¢ekame posileni k nebo lehce pod 24
korun za EUR. Posilovani tempem 2-3% ro¢né pak ¢ekame pro roky 2012
a 2013. CNB ve 2H/ 11 pikroGi ke zvy3eni sazeb, vzhledem k posilujici
koruné, nizké poptavkové inflaci a pomalému oziveni vSak v dalSich 6
kvartalech pospichat nebude. Na konci roku 2012 vidime sazby kolem
1,5-1,75%.
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TABULKA PROGNOZY

ROCNE (priiméry) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011F 2012F 2013F
Poptévka

HDP (s.c. %) 1,8 3,6 4,3 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 2,2 2,3 2,5 3,5
Spotieba doméacnosti (s.c. %) 2,2 5,9 2,8 2,6 51 49 3,5 -0,2 -0,1 0,1 1,1 2,5
Fixni investice (s.c. %) 5,3 0,6 3,6 1,8 6,0 10,9 -1,5 -7,9 -3,1 3,3 4,7 2,8
Export (s.c. %) 2,0 72 203 11,9 16,2 15,0 6,0 -10,0 17,7 10,0 7,4 5,5
Import (s.c. %) 49 8,0 17,5 53 14,7 14,3 45 -10,1 17,6 8,5 6,4 4,7
Zpracovatelsky priimysl (s.c. %) 52 -1,0 12,6 12,2 15,3 9,2 7,2 -11,4 8,0 8,5 58 53
Maloobchod (%) 1,5 6,7 3,9 8,1 10,8 10,1 3,1 4,7 0,4 2,5 2,3 3,7
Prispévky k rlistu, p.b.

Spotfeba domacnosti (s.c.) 1,1 3,1 1,5 1,3 2,6 2,4 1,7 -0,1 -0,1 0,0 0,5 1,2
Fixni investice (s.c.) 1,5 0,2 1,1 0,5 1,7 3,0 -0,4 2,2 -0,8 0,8 1,2 0,7
Cisty export (s.c.) 2,2 -11 0,8 5,1 1,1 0,7 1,4 -0,3 0,3 2,0 1,5 1,2
Zasoby (s.c.) -0,2 -0,6 1,5 -0,7 1,3 -0,2 -0,6 2,4 2,2 0,7 -0,7 -0,1

Vefejné rozpocty
Saldo vefejnych rozpoétl (% HDP,ESA95) -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 2,7 -5,9 -4,7 -4,0 -3,7 -2,9

Saldo statniho rozpoctu (% HDP) -6,1 -6,0 2,7 -3,5 -2,6 -1,6 2,7 -4,9 -4.1
Trh préace
Nezaméstnanost (%)! 9.2) (9.9) 9,4 8,9 8,1 6,6 5,4 8,6 9,0 8,7 8,4 7,5
Nomindlni mzdy (%) 8,1 5,9 6,3 51 6,6 7,3 7,9 3,4 2,0 2,2 3,2 3,7
Reélné mzdy (%) 6,2 5,8 3,5 3,2 3,9 4,4 1,5 2,4 0,5 0,0 0,2 2,0
Vngjsi vztahy
Obchodni bilance (mld. CZK) -71 -70 -13 59 65 121 103 81 54 59 81 95
Obchodni bilance (%HDP) -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,8 2,2 1,5 1,6 2,1 2,3
BéZny Gcet (mld. CZK) -136 -161 -147 -40 =77 -113 -23 -115 -139 -140 -133 -120
Bézny ticet (%HDP) -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 2,4 -3,2 -0,6 -3,2 -3,8 -3,7 -3,4 -3,0
Ceny
CPlinflace (%) 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 2,3 3,0 1,8
Poptavkova inflace (%)? 1,7 0,6 1,2 0,8 0,6 0,7 2,0 0,0 -1,2 -0,7 0,7 0,4
Ménové podminky
CZK/EUR 30,8 31,9 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,4 25,3 24,2 23,7 23,1
CZK/USD 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 17,1 19,0 19,1 17,0 17,0 17,1
2W repo sazba (%) 3,6 2,3 2,2 2,0 2,2 2,9 3,56 1,5 0,8 0,9 1,4 2,3
3M PRIBOR (%) 3,5 2,3 2,4 2,0 2,3 31 4,0 2,2 1,3 1,4 1,8 2,6
12M PRIBOR (%) 3,6 23 2,7 21 2,7 3,4 42 2,6 1,9 2,1 25 31
10Y swap (%) 5,0 4,2 4,7 3,56 3,8 4,2 4,2 3,7 3,0 3,2 3,6 4,0
CTVRTLETNE (priiméry) 2009 2010 2011

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
Poptévka
HDP (s.c. %) - r/r -3,6 -4,8 4,4 -3,2 1,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,5 2,0 1,9
HDP (s.c. %) - q/q -3,6 -0,5 0,5 0,4 0,8 0,6 0,8 0,5 0,9 0,3 0,3 0,4
Spotfeba domacnosti (s.c. %) - r/r 0,6 -0,1 -0,5 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 0,4 -0,5 -0,5 0,3 1,0
Spotfeba domacnosti (s.c. %)-q/q -0,3 0,1 -0,4 -0,3 0,3 0,1 -0,4 04 -0,7 0,2 0,4 1,0
Trh prace
Nezaméstnanost (%) 73 7,9 8,5 8,8 9,8 8,8 8,6 8,9 9,5 8,3 8,2 8,8
Reélné mzdy (%) 0,1 1,1 4,0 4,2 1,9 1,5 0,0 -1,5 0,4 -0,1 -0,8 0,6
Ceny
CPlinflace (%) 2,2 1,4 0,2 0,4 0,7 1,2 1,9 2,1 1,7 1,8 2,7 2,8
Poptévkova inflace (%)* 0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -0,8 -0,8 -0,5 -0,7
Ménové podminky
CZK/EUR 27,6 26,6 25,6 25,9 25,9 25,6 24,9 24,8 24,4 24,3 24,3 24,0
CZK/USD 21,1 19,6 17,9 17,6 18,7 20,1 19,3 18,3 17,8 16,9 16,8 16,4
2W repo sazba (%) 1,95 1,60 1,35 1,21 1,00 0,85 0,75 0,75 0,75 0,75 0,92 1,00
3M PRIBOR (%) 2,71 2,32 1,96 1,77 1,50 1,31 1,23 1,21 1,21 1,24 1,48 1,55
12M PRIBOR (%) 3,03 2,70 2,48 2,31 2,02 1,84 1,78 1,79 1,81 1,93 2,28 2,32
10Y swap (%) 3,40 3,82 3,85 3,57 3,54 3,00 2,67 2,82 3,29 3,19 3,15 3,34
Vysvétlivky:

Neni-li uvedeno jinak, jsou prezentovany rocni, resp. ctvrtletni praméry.

1 mira nezaméstnanosti pred rokem 2004 je pocitana z registrované miry nezaméstnanosti, pocinaje rokem 2004 pak pomoci metodologie ILO

2 poptavkova inflace je inflace o¢isténa o vliv zmén regulovanych cen a nepfimych dani, cen potravin a pohonnych hmot; je nejvice ovlivnéna poptavkou
3 poptavkova inflace je inflace o€iSténa o vliv zmén regulovanych cen a nepfimych dani, cen potravin a pohonnych hmot; je nejvice ovlivnéna poptavkou
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ZAHRANICNI VYVOJ

Usa, EvRoPSKA UNIE A ROzViJEJiCi SE TRHY -
3 RozpiLNE SvETY

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012f
HDPEU12(s.c.%r/y 29 26 06 -40 17 20 17
CPI Eurozony (%) 22 21 33 03 16 26 18
Sazba ECB (%) 28 33 39 12 10 14 21
12M EURIBOR (%) 34 45 48 0,7 1,0 19 26
HDP US (s.c. % r/r) 2,7 19 09 -24 28 2,7 31
CPI US (%) 32 29 43 04 16 22 20
Sazba Fed (%) 494 506 212 016 018 023 110
EUR/USD 126 137 148 143 134 143 139

Svét prvni: Zpomaleni kvili jednorazovym faktoriim,
nebo naznak toho, co nas v letech 2012/13 ¢eka?

Z historického hlediska pomalé oZiveni zkraje roku 2011 tahne
spotfeba domacnosti,...

Americka ekonomika v minulém roce vzrostla 0 2,8%, v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku jenom 0 1,8% r/r. Co bylo tahounem a co
naopak ekonomiku brzdilo, je vidét z ndsledujiciho obrazku.

USA: Prispévky k riistu readlného HDP v letech 2010
av1Q/2011 (p.b.)

4 - Osobni spotfebitelské vydaje Fixni investice
W Zména soukromych zasob m Vyvoz
31 W Dovoz M Vydaje vlady
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Jak uZ bylo evidentni v minulém roce, hnaci silou ristu byla
spotfeba domacnosti, ktera v lofiském roce ristu prispéla 1,8
p.b. Tento vyvoj pokracuje i v letoSnim roce - v 1Q/11 pridala
spotieba domacnosti k meziro€nimu rlistu 1,5 p.b.

Druhou véci, kterd je dileZita, a kterd je patrnd z obrazku,
je, ze negativné na rlist pdsobily vydaje vlady (federalni
vlada -0.7 p.b., staty -0.4 p.b.). To je na prvni pohled trochu
paradoxni, kdyZz si uvédomime, Ze USA budou v letoSnim
roce mit zhruba 10% deficit vefejnych financi. Vysvétlenim
je, ze davky, které jsou vyplacané domacnostem (napfiklad
podpory v nezaméstnanosti) a které jsou z nemalé ¢asti za
relativné silnym rlistem domaci spotiebitelské poptéavky, jsou
sice jasnym deficitem vlady (ta si na né pijcuje), ale v HDP se
objevuji pravé jako poptavka domacnosti. Vydaje vlady, které
jsou uvadény v rdmci HDP, jsou pak vydaje na dalsi véci jako
investice apod. - a pravé tyto vydaje jsou omezovany s tim, jak
kon€i minuly stimulus.
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Treti a posledni véc, ktera je z obrazku patrna, je, Ze se zasoby
znovu podileji na ristu. Do budoucna by to tak mohlo zlistat -
zdlouhodobého hlediska jsou totiz pod svym trendem. MozZnosti
zde v3ak je, Ze podniky ocekavaji ochladnuti doméci poptavky
poté, co penéZenky spotfebitelll pfestane podporovat viada.
V tom pfipadé nejsou zasoby nizko, naopak, stavajici poptavka
je neodlvodnitelné vysoko.

USA: Zasoby / prodeje
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...ktera se zvedla diky (pomalu se) zlepSujicimu trhu prace ...

Pro¢ jsme svédky relativné silné spotfeby domacnosti? Divody
jsou v zasade tfi.

Zaprvé - trh prace se zlepSuje, i kdyZ tempem, které ani dle nas
ani dle Fedu neni dostatecné na to, aby se nezaméstnanost
vratila v rozumném Gase alespon pobliZ 5-6%. | tak ale dosahl
primérny pocet nové vytvorenych mist v soukromém sektoru
za prvnich 5 mésicl letoSniho roku 182 tis. | nové Zadosti
0 podporu v nezaméstnanosti podporuji obrazek pomalu
se lepSiciho trhu prace (a naznauji, Ze by mélo nasledovat
snizovani miry nezaméstnanosti). Ackoliv v kvétnu doSlo ke
snizeni dynamiky tvorby pracovnich mist (na pouhych 83 tis.
mist v soukromém sektoru), nevyvozujeme z toho zatim, Ze by se
mélo zlepSovani trhu prace Uplné zastavit.

USA: Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.)
a mira nezaméstnanosti (%)
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187,5 — Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, més. primeéry (SO)
Recese dle NBER
— Nezaméstnanost, % (SO, p.o.)

Necekame vsak urCité vyraznéjsi urychleni dynamiky tvorby
pracovnich mist - zejména v pfistim roce nebo v tom dalS$im na
ekonomiku dolehne fiskalni konsolidace, a ta tvorbu pracovnich
mist uréit€ nepodpofi.

Zadruhé - ponékud predcasné skoncilo obdobi ,de-
leveragingu“ (sniZovani zadluZeni) u spotfebitel(i. Od fijna 2010
celkovy stav spotrebitelskych Gvérd jiz dokonce roste (meziroéni
zména je kladnd). To je dalSim dilkazem toho, Ze Ameri¢antim 4
roky po zacatku krize ,,otrnulo®.
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USA: Absolutni stav spotiebitelskych tvérti (mld.USD)
a mezirocni zmény (%)
25 Recese (dleNBER) oo ~ 3000
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...a diky trvajici podpore vlady.

Je sice pravdou, Ze trh prace se zlepsil, zdaleka ale ne natolik,
aby spotfeba domacnosti byla takto velkym tahounem. Co
je tedy diivodem? Odpovéd je jednoduchad - vlada, ktera,
jak ukazuje obrazek, stale dotuje spotfebu domacnosti
z ,vlastniho“ (t.j. ze zadluZovani se). A nebylo to tak jenom v roce
2010, je to tak i v roce 2011. V prvnim étvrtleti 2011 dokonce
podil soukromych pfijm( na celkovych pfijmech americkych
domacnosti dale klesl, momentalné tak je uZ na 89%.

USA: Podil soukromych pfijmi na celkovych pfijmech
domacnosti
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Po podzimnich prohranych volbach do Senatu i do Kongresu se
totiz B. Obama domluvil s vitéznymi republikdny na fiskalnim
bali¢ku v hodnoté zhruba 700 mlid. dolar(i na roky 2011 a 2012.
To bylo v té dobé pfekvapenim, protoZe nalada v republikanské
strané byla spiSe ke snizovani vydaji a k neohroZovani
rozpoctovych deficitl. Obsahem balicku je prodlouZeni
danovych ulev z dob prezidenta Bushe, prodlouZeni vyplaceni
podpor v nezaméstnanosti nad 99 tydnd a nékolik dalSich
vesmés danovych dlev. Tyto zmény tak znamenaiji, Ze fiskalni
politika ve Spojenych statech zdstava i v roce 2011 rozhodné
stimulacni. Samoziejmé, cenou za to je riist zadluZeni, které se
ve Spojenych statech zatim (na rozdil od Evropy) vilbec nefesi.
Jak ale ukazuje zkuSenost pravé EMU, véci se mlizou posunout
k horSimu hodné rychle. Tak jako tak ale v dalSich letech bude
muset pfijit fiskalni konsolidace (spiSe ale az v roce 2013, rok
2012 je totiZ volebni rok, kde se spiSe bude hodné mluvit, ale
malo délat) - to se na ekonomice projevi negativné.

Momentalni zpomalovani dynamiky je vysledkem kombinace
vladnich tspor a jednorazovych efektd,...

Data, kterd za 2Q/11 z americké ekonomiky pfisla, byla
vesmeés slabsi - nejenom predstihové indikatory (PMI, indexy
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regiondlnich Fed(), ale i primyslova produkce Ci trh prace
zvolnily. Slabnuti dynamiky je dle nas ¢astecné v disledku
jednorazovych efektl, jako bylo japonské zemétfeseni nebo
extrémné vysoka cena ropy, ¢astecné ale v dlsledku (jak jsme
vidéli na prvnim obrazku) Uspor ve vydajich federalni viady
a Vvlad jednotlivych statli. Trh prace se pak zlepSuje jenom
velice pozvolna a nem(ize byt ekonomice podporou. V podstaté
tak v malém v 1Q/11 vidime, jaky efekt bude mit fiskalni
konsolidace na americkou ekonomiku, aZ k niv roce 2012 nebo
2013 dojde.

Druha polovina letoSniho roku by vSak méla byt rychlejsi
nez Q2/11. Tahounem rlistu zlstane poptavka domacnosti
(=vladni transfery obyvatelstvu), ¢ekdme ale, 7e se zved-
nou i fixni investice, které nas zatim spiSe svou slabosti
zklamdvaly. Tento obrazek by se snad jiz ve 2Q/11, spiSe
ve 3Q/11 mohl zménit - dodavky jadrovych kapitalovych
statkli (t.j. bez volatilnich véci jako letadla apod.) se v dubnu
a kvétnu oproti 1Q/ 11 zlepSily o skoro 8% (sezonné o€isténo,
anualizovano). V USA podobné jako u nas byla v krizi odloZena
spousta investic, a ty by se ted, v situaci oZiveni a zlepSenych
podminek financovani a nizkych sazeb, mély realizovat. Rist
vSak jak v roce 2011, tak zejména v roce 2012-2013 zlistane
pod potencialem.

...,c0Z drZi inflaci nizko a umoZiuje FEDu pokracovat i ve
2H/11 v uvolnéné ménové politice.

Celkova inflace se v dubnu dostala na 3,2% mezirocné,
Ivi podil na tom ma rlst cen ropy (u americké lehké ropy
WTI o 35%). Jadrova inflace je stale nizka (v dubnu 1,3%
mezirocné), ovsem trend je jednoznacné rostouci (z 0,6%
v fijnu lonského roku). Otazkou nyni je, jak rychle bude
rist jadrové inflace pokracovat. Podle nas by mély stéle
slaby trh rezidenénich nemovitosti a stale relativné vysoka
nezaméstnanost spiSe tlumit rlist cen, néktefi se vSak obavaji,
Ze posun od vlastnického bydleni k najemnimu mdZe vést
naopak ke zrychleni riistu najmd. Vyvoj v poslednich mésicich
ukazuje spiSe na zpomalovani dynamiky, na definitivni zavéry
je vSak jesté brzy. Fed ma v kazdém pfipadé dost divodl
na pokracovani uvolnéné ménové politiky: pouze pozvolné
zotavovanitrhu prace se stale vysokou mirou nezameéstnanosti,
obecné stale relativné vysoky podil nevyuzitych zdroji
v ekonomice i probihajici zpomalovani riistu. Podle planu
dojde tento mésic k ukonceni kvantitativniho uvolfiovani
(planovany objem statnich dluhopisi uZ je téméf odkoupen),
nepocitdme s dalSim kolem, pokud nedojde k dramatickému
zhorSeni stavu ekonomiky. Soucasny vyvoj ekonomiky pak
ukazuje na opravdu velmi pozvolné utahovani ménové politiky
(v prvni fazi by se nereinvestovaly prostfedky z maturujicich
dluhopisdl, ve druhé by se patrné prodala ¢ast portfolia
drzeného Fedem, teprve pak by doslo ke zvySeni sazeb).

DUlezité v této situaci je to, ze pokud USA, jak predpokladame,
pristoupi k utaZeni fiskalni politiky (2012, nejpozdéji po
prezidentskych volbach ve 2013), bude to pro Fed dalSim
dlivodem pro to, aby se zvySovanim sazeb nespéchal. Protoze
i oZiveni na trhu prace bude pomalé (primémé trva névrat na
predkrizové (rovné po krizi zpdsobené selhanim finanéniho
systému 5 let), restrikce bude pro americkou ekonomiku
protiinflaénim faktorem €. 1. Rist v letech 2012 a 2013 tak
bude nejspi§ historicky podpriimérny (a uréité podprdmérny
vzhledem na stav hospodarského cyklu).
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Ekonomika pod lupou

Dolar se dostal pod tlak o néco dfiv, neZ jsme ¢ekali, a to
diky kombinaci jestfabi ECB, (vahavému) feSeni dluhové krize
a neaktivity ve Spojenych statech

Udalosti na eurodolarovém ménovém trhu se v prvni poloviné
leto$niho roku vyvinuly rychleji, neZjsme ¢ekali - dolar se dostal
pod prodejni tlak o néco dfiv, nez jsme v lednu 2011 ocekavali.

Pfi pohledu na politickd omezeni (prezidentské volby v roce
2012, nevraZivost a ideologicka zatvrzelost republikani a de-
mokrat(i) se kombinace nefeSené fiskalni situace (bliZici se
dluhovy limit, ktery USA maji zdkonné stanoveny), vysoké
refinanéni potfeby (25% HDP v roce 2011) a kvantitativniho
uvoliovani nejevila uz ani koncem minulého roku pfiznivou pro
dolar nebo americké dluhopisy. K tomu se v 1Q/11 pfipojily
jesté dveé udalosti, které dolaru na atraktivité nepridaji.

Zaprvé, jestrabi Evropska centralni banka, ktera v dubnu zacala
se zvySovanim Grokovych sazeb (k dalSimu kroku nejspis$ dojde
v ¢ervenci). Vzhledem k tomu, Ze Fed se k nicemu takovému
nechystd, Grokovy diferencial hraje proti dolaru.

Zadruhé, krize kolem zadluzeného jihu EMU se sice pomalu, ale
prece jenom zacala v 1H/ 11 feSit. Predstavitelé EMU se dohodli
na rozsifeni EFSF na pinych 440 mid. EUR, na sniZeni Grok(
Recku, na moznosti ESM (fond, ktery mé od roku 2013 nahradit
EFSF) nakupovat pfimo dluhopisy postizenych stat(i, zemé jako
Spanélsko nebo Portugalsko pfistoupily k reformam. Ackoliv nic
neni vyhrano (a zejména krach Recka je hodné realny), ackoliv
tato opatfeni nejdou do jadra problému (vice v nasledujici ¢asti)
a ackoliv ani tato opatfeni nevylucuji moznost, Ze se pod tlak
dostane néktera velka zemé (Spanélsko nebo Itélie), trhu to na
proti-dolarovou naladu (pfekvapivé) stacilo. Spolecné evropské
méné tak pomaha hlavné to, Ze se fiskalni problém viibec néjak
,reSi“ - ackoliv cenou za to je samoziejmé nizsi rlist.

Dolaru nepomohla ani eskalace situace na Stfednim vychodé
avseverni Africe (zejménav Libyi), toky do bezpe€nych mén jako
dolar nebyly tak velké, aby dokazaly prehlusit proti-dolarovy
fundament.

V dalsich letech dolar ziistane slaby kviili nefeSenym global-
nim nerovnovaham

Po zbytek roku tak éekdme obecné slabsi dolar, nad Grovnémi,
které by naznacovala parita kupni sily.

Zfundamentalniho hlediska (parita kupni sily, stav a perspektiva
dlouhodobého rlistu ekonomiky ve srovnani s dalSimi
vyznamnymi vyspélymi staty) je podle naseho nazoru dolar
na soucasnych drovnich (1,42) ohodnocen zhruba spravné
(hodnoty, které jsmev 1H/11 rovnézvidéli, t.j 1,48-1,49, dle nas
masivné snizujivahu evropskych dluhovych probléma). Cekame,
Ze se dolar po zbytek letosniho roku udrZi nad 1,40 k euru, pod
1,40 by se mél vratit az ve 2H/12, a to za predpokladu, Ze se
USA postavi ¢elem svym fiskalnim problémam.

Necekame, 7e by se mél dlouhodobé drZet na Grovni dané
napfiklad paritou kupni sily (podle riznych odhadd kolem 1,25-
1,3 k euru), protoZe podle naseho nazoru budou dlouhodobé
pretrvavat globalni nerovnovahy v obchodé a tocich kapitalu,
které budou ovliviiovat dolar negativné a budou branit trvalému
posileni k fundamentalni hodnoté dané PPP. Zaroven si nemy-

Cervenec 2011

slime, Ze existuje vyrazné riziko dramatického propadu dolaru,
protoZe americkd ekonomika je pfes své problémy stale nej-
silnéjSi na svété a hodnota dolaru je v koneéném disledku
odvozena ze sily ekonomiky.

Svét: Prebytek (+) / Deficit (-) béZného Gctu PB, % HDP
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Proti dolaru mohou pisobit nasledujici typy informaci: zpravy
naznacujici, Ze ménova politika v USA zlistane uvolnéna déle,
nez se nyni pocita (vystoupeni €initeld Fedu, makroekonomické
zpravy ukazujici na slabou vykonnost ekonomiky a nizkou
inflaci), zpravy ukazujici na rychly rlist statniho dluhu, informace
0 prodejich dolar( staty s velkymi devizovymi rezervami
(pfedevim Cina).

Dolaru mohou naopak pomoci zpravy dale zvyraziujici rizika
dluhovych problémi v EMU (pfipadny krach Recka, kterému se
nyni EMU snazi ze vSech sil zabranit, by dolar jisté poslal rychle
a rozhodné pod 1,35), potvrzujici oZiveni v USA a pribliZujici
prechod k rlistu sazeb. Dolaru by mohlo také prospét pfipadné
zvySeni rizikové averze, coz by vedlo k vyuZiti dolaru jako
bezpecného pristavu pro investice.

Svét druhy: Detox a Jih proti Severu!

Dluhové krize se fesi (i kdyZ hodné pomalu), Recko znovu na
pokraji kolapsu

Dvé hlavni udalosti vystihuji vyvoj evropské ekonomiky v roce
2010 - dluhova krize a nerovnomérné oziveni.

Dluhova krize napino propukla v kvétnu 2010, kdy se pod
neudrfitelny tlak dluhopisovych trhi dostalo Recko. EMU,
ac do té doby tvrdila, ze situaci zvladne, byla nucena pfiznat,
7e udalosti jiz nem4 pod kontrolou. Ani zachrana Recka v3ak
rozjety vlak pIny nervéznich dluhopisovych investor( nestacila
zastavit - pod tlak investor(i se dostaly i dalSi zemé (zejména)
z jihu Evropy a néklady na obsluhu jejich dluhu zacaly
nebezpecéné rist.

Zasah Evropské unie, ECB a MMF a vytvofeni masivniho
zachranného fondu (EFSF) udalosti pres 1éto trochu uklidnily.
Po podzimnich slovech némecké kanclérky o tom, Ze drZitelé
dluhopisli budou moZna muset nést alespon Gast ztrat spo-
jenych s dluhy postizenych zemi, se vSak lavina rozjela znovu.
Tentokrat strhla Irsko, které po nékolika tydnech vahani nakonec
kyvlo na zachranny balik, do centra pozornosti se pak dostaly
dalsi strukturalné vratké zemé (zejména Portugalsko, zacalo se
ale mluviti o Spanélsku a Italii).
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Na jafe 2011 bylo o pomoc (zatim jako posledni zemé&) nuceno
poZadat Portugalsko. V priibéhu 2Q/11 pak zpravy o tom, Ze
Recko v lofiském roce nesplnilo podminky programu (mélo
vySSi deficit a menSi vybér dani, nez bylo domluveno), znovu
obratily pozornost trhil na moznost krachu zemé EMU, se vSim,
co k tomu patfi.

To sice (trochu prekvapivé) na obrat na EURUSD trhu ve
prospéch dolaru nestacilo, na dluhopisovych trzich to vSak pa-
niku zpdsobilo. Spready k némeckym dluhopisiim se dostaly
na historicky nejvy33i drovné (u Recka se tak trhy dostaly
s ocenénim dluhopisd na 50% nomindlu). Jed(i)nou dobrou
zpravouvtéto souvislostije, Ze se periferie rozdélila na dvé ¢asti -
zatimco vSechny zemé utahuiji fiskalni politiku, ty, jejichZ ristové
vyhlidky, velikost zadluzeni (Spanélsko) nebo jeho struktura
(Italie) nejsou tak hrozivé, jsou trhy vnimany lépe. Naopak,
Portugalsko €i Irsko jsou kv(li slabym rlistovym vyhlidkam,
masivnimu dluhu a také politickym problémim (menSinova
vlada v Portugalsku zkolabovala kvili neschopnosti prosadit
dalSi Gspory) vnimény ,na odpis“ - zejména u Portugalska se
s tim da jednoznacéné souhlasit.

I (nebo hlavné) Recko je dle naseho pohledu v situaci, kdy neni
v jeho silach za Zadnych realistickych predpokladd budouciho
ristu svym zavazk(im dostat. Pro Reky jsou tak v podstaté nyni
uZ jenom dvé mozZnosti - default (dle moZnosti fizeny tak, aby
nedoslo k nakaze dalsich zemi, zejména Spanéiska) anebo
zaplaceni jeho dluhd bohatSimi zemémi EMU. Realistictéjsi
se momentalné jevi pravé druhd moznost - po Cervnovych
jednénich se zda, 7e EMU bude Recko tak dlouho podporovat,
aZ dojde k situaci, kdy v ESM/EFSF bude vétSina feckého
dluhu - ten se pak bude restrukturalizovat mimo zvidavé o€i
dluhopisovych trh.

EMU: Spready k némeckym dluhopistim, p.b.
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Default Recka totiZ neni v zajmu EMU - Némecko nebo Francie
maji skrze své banky relativné vysokou expozici viiéi této zemi
a je zde obava, 7e by krach Recka byl pro EMU tim samym, co
pro USA kolaps Lehman Bros. Ackoliv si myslime, Ze rozdil(i mezi
Lehman Bros. a Reckem je dost (u Recka trhy védi, 7e je konec,
staéi se podivat na dluhopisy, pfi kolapsu Lehman zmizela
pres noc protistrana masivniho mnozstvi pozic a Lehman do
konce tvrdil, Ze problém nema), predstavitelé EMU se moznosti
restrukturalizace vehementné brani.

Cervenec 2011

V kazdém pfipadé by default Recka, pokud k nému dojde, mél
byt ,fizeny“ - nejvétSim nebezpecim je jeho Zivelny pribéh, kdy
se trhy probudi do dne, kdy se dozvi, 7e od Rek(i nepfijde u ani
cent a nebudou védét, co dal. V takovém pfipadé by se nakaza
& la Lehman mohla stat skute¢nosti.

Jih EMU zistane ve $patné kondici po nékolik dalSich let, bude
brzdou riistu EMU a bez snizeni dluhu se neobejde

Celou situaci komplikuje dvoukolejnost ekonomiky Evropské
ménové unie, kterd vyplavala na povrch v disledku finanéni
krize a kterd neni ani tak dlsledkem momentalniho fiskal-
niho utahovani, ale spiSe odrazem rozdilného vyvoje konku-
renceschopnosti jednotlivych ekonomik v obdobi poslednich
10-15 let.

EMU: Jednotkové mzdové naklady na jihu Eurozony
a v Némecku, (index, rok 2000=100)

140
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Pro periferii Evropy z toho plyne hodné nelichotivy vyhled. Za
situace, kdy ekonomiky na jihu nedisponuji viastni ménou
(kterou by mohly nechat znehodnotit), je jedinym zplsobem, jak
konkurenceschopnost obnovit, pokles mezd.! Vzhledem k tomu,
jak dlouho vSak tento proces bude muset trvat (nebavime se zde
o0 roku nebo dvou letech a ani 0 mozném opusténi Eurozony),
bude periferie ekonomicky brzdou EMU jesté dlouho. Ktomu je
potieba pfipocist skutecnost, Ze tyto zemé jsou vesmés hodné
zadluzené - pripadny pokles mezd bude vést k rlistu redIného
dluhového bfemena. Nezanedbatelnou je také skutecnost, Ze
zemé jihu nedokazi profitovat z rlistu tazeného rychle rostoucimi
trhy - pro né je Cina a Asie jako celek spiSe konkurentem neZ
obchodni prileZitosti.

Strukturdlni slabost jihu, potfeba bolestivych a v kratSim obdobi
ekonomiku zpomalujicich reforem a vysoky objem nominalniho
poplatniky v EMU nejvyhodnéjsi cestou fizend restrukturalizace
dluhu. S tézkym batohem se totiz do velkého kopce, ktery
periferii ¢eka, Splhat neda.

»Dvourychlostni“ EMU bude i v nejbliZSich letech realitou,
Némecko dale (po)jede diky vyvozu, i kdyZ v dalSich ctvrtletich
zpomali

Nelichotivé rlistové vyhlidky a silné fiskalni utahovani periferie
ostfe kontrastuji s vykonnosti ,jadra“ EMU (Némecko, Rakousko,
Slovensko atd.).

Nebo je mozno uvazovat o nizsi inflaci v postizenych zemich nez v produktivnéjSich ¢astech EMU, t.j. ziednodusené o pripadu, kdy by némecka
inflace ted né&jakou dobu predbihala feckou. | kdyZ budeme abstrahovat od toho, Ze Némecko jako exportér si to nemdze dovolit (kvili svétu), vySsi
inflaci se pravé kvlli Némecku snazi zarazit ECB. Ta slibila letos tfi hiky.
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Némecko rostlo v roce 2010 nejrychleji od sjednoceni (3,5%
redlné, SO), tazeno primarné exportem (a to zejména ze zemi
mimo USA a mimo samotnou EMU). Na export pak sekundarné
navazuji investice (zejména do exportni kapacity), terciarné
se pak mirné zveda spotieba domécnosti. | zde je rozdil mezi
periferii a jadrem EMU patrny - vice neZ vymluvny je obrazek
porovndvajici vyvoj maloobchodnich trzeb na severu a jihu
EMU.

EMU: Maloobchodni trzby v Némecku, Spanélsku a Francii

s /\ —Némecko, % r/r, 3M primér Francie, % r/r, 3M primér

— Spanglsko, % r/r, 3M priimér
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Ackoliv v letoSnim roce v EMU probihd masivni fiskalni kon-
solidace (s celkovym odhadovanym negativnim dopadem na
rist ve vys$i 0,7-1,1 p.b.), neni to pro Némecko (a potazmo pro
Ceskou republiku) uréujici. Konsolidace totiZ nejvice dopadé
pravé na jih Unie (a na Irsko).

EMU: Mira utazeni fiskalni politiky (rozdil v primarnich
strukturalnich bilancich) mezi roky 2011 a 2010 (p.b.), rok
2011 je odhad AMECO

Ceska republika do zadluzenych zemi (PT, IT, SP, IRL, GRE)
vyvaZi dlouhodobé zhruba kolem 10% vSeho vyvozu, Némecko
samotné 12% celkového vyvozu - a u obou éisel je zhruba
polovina Italie, ktera je natom pfece jenom (z hlediska rlistovych
vyhlidek, ale i z hlediska miry utahovani fiskalni politiky) 1épe
nez zbytek zemi v této skupiné.

Vzhledem k tomu, jak malo Ceska republika exportuje na jih
Evropy a k tomu, jak Uzce je svdzana s Némeckem a zejména
sjeho exportem, je dle oGekavani dopad fiskalniho utahovanina
Ceskou ekonomiku v letoSnim roce mizivy. Mnohem diileZitéjsi
je, jak si vede export z Némecka mimo EU a hlavné jak tomu
bude v dalSich ctvrtletich.

Cervenec 2011

Némecko: Vazba CR a Némecka (Eesky priimysl vs.
némecky export mimo EU-27)

-10 1 —Primyslova produkce CZ, % r/r, 6M
-+ -20
-15 Némecky vyvoz do zemi mimo EU27, % r/r, 6M pramér
-20 T30
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V letodni prvni poloviné roku jel némecky export dle nasich
ocekavani z obou letosnich Gtvrtletnikl jak lavina. V prvnich
4 meésicich (za kterda mame data) si nominalni némecky vyvoz
polepsil 0 18%, z toho do zemi EU27 0 16% (do samotné EMU
0 14%) a do zemi mimo EU27 (kam sméfuje cca 40% vSeho
vyvozu) o vice nez 26%. Z toho je jasné vidét, Ze rlstovy impulz
Némecka stale pfichazi ze zemi mimo Evropu, a Ze fiskalni
restrikce v EMU na Némecko plsobi (i kdyZ malo). Zajimavé
je, Ze vyvoz do USA letos vzrostl o skoro 20% - i to ukazuje, Ze
v USA se moc utahovani nekona (porovnejme se Spanélskem:
némecky vyvoz do Spanélska napfiklad r/r vzrostl 0 6%, pfitom
vahy jsou témér stejné - do USA Némecko vyvaZi cca 5-6%
exportu?, do Spanélska cca 4-5%).

Ve druhé poloviné roku a v roce 2012 viak ¢ekdme zpomaleni
némeckych vyvoztl (a tudiz éeského primyslu) zhodnot kolem 12-
15% reainé nékam do oblasti 8-10% r/r. Dlvody jsou nasnadé.

1. V datech za 2Q/11 se projevi jednorazové efekty,
t.j. vySSi cena ropy, potravin v poslednich meésicich
(s dopadem na disponibilni pfijmy v rozvijejicich se
zemich) a japonské zemétfeseni. Na zpomaleni ukazuje
model zaloZeny na predstihovych indikatorech USA
a Ciny.

Némecko: Redlné exporty jako funkce predstihovych
indikatord Ciny a USA
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2. EURUSD - sila EUR pomalu za¢ina doléhat na evropské
exportéry, ty némecké nevyjimaje. Vzhledem k tomu,

2 To je dobra zprava v pripadé, ze USA pristoupi ke konsolidaci,
a tudiz k omezeni doméci poptavky. Némecko prosté na vyspélém
svété zas tak zavislé neni.
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Ze Cekdme, Ze EUR zlstane silnéjSi neZ hodnota
uréena paritou kupni sily, bude to negativné plsobit na
exportéry z EMU.

Némecko: dolar vs. némecké exporty mimo EU-27

=20

Némecké vyvozy mimo EU27, r/r %, 6M pramér

——EURUSD, r/r % zména, 6M pramér, (+ znamena r/r oslabeni EUR)
-30 -35

3. V delSim obdobi se projevi utahovani ménové politiky
v rozvijejicich se trzich (s cilem krotit bujici inflaci)
a podepiSe se na zpomaleni poptavky po némecké
produkci. To konec-konc( uZ éastecné vidime napiiklad
na datech z Ciny (kam N&mecko vyvaZi cca 6% svého
vyvozu). Fiskalni restrikce bude v roce 2012 pokracovat
v EMU a pridaji se i Spojené staty- to bude dalSi
negativni vliv.

Né&mecko: Vyvoz do Ciny, % r/r

—Vyvoz do Ciny, 6M pramér r/r temp ristu, %

T —Vyvoz do EU27, 6M primér r/r temp rlstu, %
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Ze se (pokud nedojde k chaotickému krachu Recka nebo
k podobné situaci, kterd by mohla byt spoustééem hlubSich
problémd) nebude jednat o Zadnou katastrofu, ale jenom
0 normalizaci (extra vysokych minulych temp) ristu ukazuje
i vyvoj IFO indexu, ktery pokladame za nejlepsi méfitko toho,
co némeckou ekonomiku v nejblizSich nékolika mésicich ceka.
Komponenta ocekavani rovnéz zpomaluje a ukazuje na navrat
temp ristu prlimyslové produkce mezi 6-10% v nejblizSich
mésicich, coZ jsou historicky mnohem normalngéjsi tempa.

Riist tak v Némecku zidstane i ve 2H/11 solidni, ale pomalejsi
nez v roce 2010 (za cely rok 2011 éekame kolem 2,7-3% r/r) -
tazen primarné exportem, sekundarné investicemi a (i kdyZ jen
pomalu se) zlepSujici domaci poptavkou. Export bude znovu, tak
jako v roce 2010, tazen zejména poptavkou z rychle rostoucich
zemi mimo EMU a mimo severni Ameriku.

Podobna bude i situace v roce 2012 - rist exportd a primyslu

zpomalovani rozvijejicich se trh(i z titulu utahovani ménové
politiky, slab&iho dolaru (=silnéjSiho EUR) relativné vysokych
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cen ropy a zacinajici fiskalni restrikce ve Spojenych statech.
Rist Némecka pro rok 2012 c¢ekame 2,2%.

Rizika pro Némecko jsou nasledujici :

Némecko: IFO index (3M dozadu) a priimyslova
produkce

115 15

- 10

= Pramyslova produkce, % r/r, SO

80

—IFO Index oekavani, p.o., 3M zpatky / r
(2]
o
>

a, ceny ropy - vzhledem k situaci na Blizkém vychodé
a v severni Africe si Ize predstavit scénaf rozSiteni problémi
do nékterého vjznamného producenta ropy (S. Arabie, iran).
Vtakovém pfipadé by se ceny ropy lehce dostaly nad 150 dolard
za barel, coZ by bylo pro vSechny zemé krajné nepfijemné,
pro vyvozce investiénich celkl a primyslového zbozi, jako je
Némecko, obzvIast.

b, Recko - chaoticky, Zivelny kolaps Recka a pfipadné
zamrznuti finanéniho systému by byl ,lehmanovskym“ mo-
mentem pro Evropu. Svysokou pravdépodobnostibyndasledovala
recese, i kdyZ vzhledem k tomu, Ze u Recka resp. EMU se jedné
o vice lokalizovany problém, neZ tomu bylo u subprime hypoték
(a i celkovy objem instrument{i spjatych s Reckem je nizsi, nez
tomu bylo u instrument(i a struktur vazanych na hypotéky),
nemyslime si, Ze by to byla recese podobna té z let 2008-2009.
Domnivame se, 7e v této situaci by se Némecko stale mohlo
L,oprit* o solidni poptavku z rozvijejicich se trhil a netrpélo by
tolik jako zemé odkazané na domaci poptavku.

¢, kolaps Ciny v d(isledku nezvladnuti utahovani ménové
politiky by byl vétsim problémem. Problémy by se projevily
i v dalSich rozvijejicich se zemich a protoze jsou to pravé tyto
zemé, které momentainé globalni rist tahnou, jakykoliv problém
zde je okamZité problémem globalni ekonomiky a problémem
Némecka. Ve svych dlisledcich je toto riziko znémeckého pohledu
rizikem s nejvétSimi potencialnimi disledky.

d, ECB.

...a navzdory obecné slabosti a protiinflacni evropské ekono-
mice ECB predcasné utahuje ménovou politiku.

Pro¢ ECB? ProtoZe zacala s utahovanim pfili§ brzy a pokud by
s nim bezhlavé pokraCovala jenom proto, aby sniZila inflaci
(hnanou jenom externimi faktory), mohlo by se to marginalné
projevit i v Némecku. | kdyZ tomu vy$Si sazby pfimo nevadi
a odpovidaji jeho sile, pokud by vyvolaly problémy nebo zhorsily
ekonomickou situaci ve Spanélsku nebo Italii, problém pro
Némec by to byl.

Solidni rlist Némecka a vyS$si ceny ropy v prvnim étvrtleti pfinesly
totiz v 1H/11 zménu v nahledu ECB. Ta na svém dubnovém
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zasedani ohlasila zvySeni sazby, A. Weber pak dodal, Ze do
konce roku dodaji nejspi§ 75 b.b. v zakladni reposazbé.

To bylo pro nas prekvapivé je aje to pro nas stale nepochopitelné
- Cekali jsme, Ze vzhledem k nizkym poptavkovym inflaénim
tlakiim, externimu charakteru cenovych tlakd, slabé evropské
ekonomice a riziklim a obtiZzim, kterym éeli (dluhova krize,
pokracujici fiskalni konsolidace, strukturalni problémy periferie)
nebude ECB tak pospichat.

EMU: Mezera vystupu v nejvétSich zemich, %
potencialniho HDP (dle OECD Outlook, 06/2011) aneb jak
jedna ménova politika nesedi vSem.
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Evidentné ji vSak sila Némecka staci - ECB se obava o preliti
nakladovych tlak(i do poptavkové inflace (skrze mzdy). To
se nam sice zda nepravdépodobné (poslednich 10 let byli
zaméstnanci v Némecku v tomto ohledu rozumni), pro nizsi
sazby po delSi dobu mluvi ale i strategictéjsi cile.

Pokud se napfiklad bavime o mozZnosti snizeni rozdil(i v kon-
kurenceschopnosti mezi jadrem a periferii skrze rozdilny vyvoj
inflace, zda se nam, Ze (o néco) vysSi inflace v Némecku by
nemusela byt Spatna véc.

Zadruhé, nebavime se o hrozivé vysoké inflaci, inflace se spiSe
zvySila zvelmi nizké na nizkou (zejména u jadra; mandat ECB je ale
nekompromisni, i kdyzZ dle nds v momentalni situaci importované
inflace neStastny). Vzhledem k pomérmé nekonvenénim vécem,
které ECB déla, se nam nizsi sazby po delsi dobu nezdaji velkym
problémem ani z hlediska reputaéniho.

Zatfeti, stale zde existuje problém globalni nerovnovahy,
ktery byl jednou z pficin posledni krize. Némecko by mélo
svou ekonomiku preorientovat smérem na silnéjsi domaci
poptavku (ta v poslednich 10 letech byla hodné podvyZzivena),
a to nejenom kv(li snizeni prebytku bézného G¢tu (dlouhodoby
globalni strategicky cil), ale zejména kvili stimulaci finalni
poptavky v jinych zemich EMU. Pfece jenom, armada 80
mil. spotfebiteld by problémdm Recka, Portugalska &i Irska
dokazala trochu ulevit.

Dle nas tak ECB v letoSnim roce asi dalsi zvySeni sazeb jesté
doda (a to na dalSim, Cervencovém zasedani), poté se vSak
(zejména pokud by krach Recka ved! k problém(im v relné
ekonomice nebo pokud by zachrana Recka Némeckem a Francii
vedla k tomu, Ze tyto dvé zemé budou samy muset projit fiskalni
restrikci) mZe EMU dostat do situace, kdy sazby ponecha delsi
dobu bez zmény nebo je dokonce znovu snizi (podobnou situaci
jsme vidéli v Iété 2008).
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Svét tieti: inflaci se stale nedafi utlumit, utahovani ménové
politiky pokracuje

Investoti stale velmi pozorné sledujivyvoj narozvijejicich se trzich.
Vede je ktomu obava, Ze by mohla stéle vysoka a neklesajici in-
flace v kombinaci s pokracujicim utahovanim ménové politiky
vést k propadu rdstu se znaéné negativnim dopadem na celou
svétovou ekonomiku. V centru pozornosti je zejména Cina, a to
jak kvadli velikosti ekonomiky a kli€ovému vyznamu pro expanzi
ve svété, tak kvdli hloubce a rozsahu problémd.

Zdroje inflacnich tlakl se neméni. Z hlediska vahy jsou pro
rozvijejici se staty kliCové potraviny, jejichZ cena je stale pod
tlakem na rlist. Podileji se na tom dva zakladni faktory: jednak
opét spiSe slabsi Groda v fadé dileZitych produkénich oblasti
(vypadky vSak nebudou tak vyrazné jako loni) a jednak se
stale vice potravinafskych surovin (hlavné kukufice a Fepky)
pouZiva k vyrobé pohonnych hmot (coZ je podporovano mimo
jiné i vysokou cenou ropy). Stale se nedafi ani utlumit rist cen
nemovitosti, ktery mize mit vyhledové nepfijemné dopady i do
finanéniho sektoru.

Cina fesi problém s vysokou inflac trojim utahovanim ménovych
podminek. Klasicky zplsob, tedy zvySovani Grokovych sazeb,
hraje relativné nejmensi roli. Cinské Gfady totiZ nechtdji stéZovat
pozici domacim firmam tim, Ze je budou nutit platit vySSi Groky
z novych pijcek, a tak budou zhorSovat jejich uz tak napjatou
finanéni situaci. Druhym, asi nejdleZit€jSim mechanismem,
je zvySovani objemu povinnych minimalnich rezerv (astecné
ve spojeni s pfimou administrativni regulaci objemu pos-
kytovanych pUjcek). Bankdm to pfimo omezuje moznosti
Gvérovani bez toho, aby to nezbytné vedlo k rlistu Groki ze
splacenych pujcek. Koneéné tretim a poslednim zpdsobem
utahovani ménovych podminek je postupné posilovani juanu.
Tento mechanismus jednak omezuje vliv riistu cen komodit ve
svété na Cinskou inflaci a jednak pomahéa alespon ¢astecéné
mirnit nespokojenost éinskych obchodnich partner(i s podle
jejich nazoru stale podhodnocenou €inskou ménou.

Vliv stale utazenéjsich ménovych podminek je zatim jen mirny,
jak mimo jiné ukazuji index nékupnich manaZerli a tempo
rdstu primyslové vyroby. Investofi se proto obdvaji dalSiho
zvySovani Grokovych sazeb, které by podle nékterych mohlo
vést aZ k prudkému zpomaleni rlistu nasledovanému finanénim
kolapsem. Podle naSeho nazoru jde sice 0 mozny, ale pomérné
malo pravdépodobny scénaf. Dlvody pro na$ nazor jsou
v zdsadé dva: velky objem Ginskych devizovych rezerv, ktery
miiZe Cina pouZit ke stabilizaci finanéniho sektoru a déle fakt, 7e
Cina ma stéle v mnoha smérech direktivné fizenou ekonomiku,
coz dava Gradim moZnost pouZit ke stabilizaci v pfipadé potfeby
administrativni nastroje.

NejpravdépodobnéjSim scénarem je tak podle naSeho nazoru
udrZeni tésné rovnovahy mezi inflaénimi tlaky a pfiliSnym
zpomalenim ekonomiky. Data ukazuji na zpomalovani rlstu
objemu pdjcek, inflaéni momentum také klesa, a jak jsme
uz uvedli, zaroven nedochazi k prekotnému zpomalovani
ekonomiky. Urgitou dodateénou hrozbu by pro Cinu mohl
predstavovat pokles poptavky ve svété spojeny se v sou¢asnosti
probihajicim zpomalenim hlavnich ekonomik. Nas hlavni scénaf
vyvoje svétové ekonomiky vak pocita s tim, Ze plijde o relativné
kratkodobou epizodu, a to znamena, Ze by jeji dopad na ¢inskou
ekonomiku nemél byt nijak zasadni.
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V podobné situaci jako Cina je i fada dal3ich rozvijejicich se
ekonomik. Obecné jsou hlavnim problémem inflaéni tlaky
zplisobené predevsim rdstem cen potravin a ¢astecéné i rlistem
cen dalSich komodit. V fadé stat(i tak pokracuje zvySovani sazeb,
coz, spolu s lepSimi vyhlidkami pro rlst ve srovnani s vyspélymi
staty, vede k tlaku na posilovani jejich mén. Typickym pfikladem
statu, u kterého se tento jev vyrazné projevuje, je Brazilie. Real je
v soucasnosti pobliz nejsilngjSich Grovni od zavedeni plovouciho
kurzu na konci devadesatych let a také pobliz Grovni, na kterych
se pohyboval pred zacatkem finanéni krize v roce 2008. Brazilie
proto postupné ztraci konkurenceschopnost. Brazilie proto
pfistoupila k fadé opatfeni majicich za cil zpomalit nebo zastavit
zhodnocovani mény. Jde napfiklad o zdanéni zahraniénich
pljéek a snahu kontrolovat pfiliv kapitalu ze zahrani¢i. Snaha
omezit pfiliv penéz do ekonomiky se soustfeduje predevsim
na spekulativni kratkodoby kapital, tzv. ,hot money*“. Priliv
kratkodobého kapitalu komplikuje centralni bance boj proti
inflaci, protoZe vy3Si sazby potfebné k jejimu potirani zaroven
pfitahuji spekulanty. Naopak dlouhodobé investice zvySujici
produkéni kapacitu ekonomiky se vliada snazi podporovat.

Cina a ménova politika
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2006 2007 2008 2009 2010 2011f 2012f
Ropa WTI (USD) 66,1 722 999 620 795 1023 1093
Ropa Uralskd (USD) 61,2 695 951 61,3 782 99,2 1055
-%mz 789 135 369 -355 276 268 63
Ropa Uralskd (CZK) 1380 1396 1524 956 1494 1682 1791
-%mzr 575 12 92 373 563 126 65

Aktualni situace: Cena ropy Brent se po obdobi, kdy ji pfedevsim
situace v Libyi vytlaéila nad 120 USD/brl, opét usadila v pasmu
110 - 120 USD/brl. Situace v regionu severni Afriky a Blizkého
a Stredniho vychodu je stale velmi komplikovana, takZe rizikova
prirazka plynouci z moznosti dalSiho vyznamného naruseni
dodavek je opravnéna. Proti vysoké cené ropy vSak plsobi
momentalné dosti silné obavy z pomalejsi globalni ekonomiky
a tedy i niz8iho riistu poptavky po ropé.

Kratkodoby vyhled (1 mésic): Cena ropy je podle naseho
nazoru aktudlné vyssi, neZ by odpovidalo fundamentalnim
faktorim (rovnovaha poptavky a nabidky, marginaini naklady
na tézbu) a soucasné situaci a vyhlidkdm svétové ekonomiky
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(relativné mirmna expanze jako hlavni scénaf). Dokud vSak
nedojde k uklidnéni situace na Strednim vychodé, méla by se
udrZet relativné vyznamna rizikova pfirazka odrazejici moznost
naruSeni dodavek ropy z regionu. Z dalSich faktordl bude trh
sledovat motoristickou sezénu v USA a lokalné mohou byt
vyznamné také pohyby kurzu eura k dolaru.

Stfednédoby vyhled (6 mésici): Klicovym faktorem ovliviiujicim
dlouhodoby vyvoj cen ropy bude (po skonéeni krize v arabskych
statech) tempo ristu svétového hospodarstvi a v jeho ramci
predevSim vykonnost rozvijejicich se ekonomik. NejdlleZitéjsi
by méla byt vykonnost éinské ekonomiky, pfedevsim to, zda
utahovani ménové politiky povede nebo nepovede k vyraznému
zpomaleni mistniho riistu. O¢ekdvame pokracovani relativné
mirného oZiveni ve svété (a tedy nijak pFekotného rlistu
poptavky po ropé), zaroven by objem tézby ropy mél v pristich
dvou aZ tfech letech rist dostate¢né na to, aby uspokojil rlist
poptavky (nepfedpokladdme zasadni sniZeni rezervni kapacity
OPEC). Vysoka cena ropy zplisobena nepokoji v oblasti severni
Afriky a Blizkého a Stfedniho vychodu mUze vydrzet jeSté mésice
(situace v Libyi nevypada dobfe), po uklidnéni situace by vSak
mélo dojit k jejimu poklesu zpét pod 100 USD/brl. OPEC by
mél byt bez problémi schopen nahradit vypadek tézby v Libyi,
ale Sifeni nepokojl do statl jako je Saudska Arabie (rizikem
je predevsim nestabilni situace v sousednim Jemenu) by mélo
extrémné negativni dopady.
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POPTAVKA A NABIDKA

Ekonomika v lofiském roce vzrostla o néco rychleji, nez jsme
c¢ekali, taZena vyvozem a obnovou zasob

2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f 2013f

HDP (s.c. %) 70 61 23 40 22 23 25 35
Spotfeba (s.c. %) 51 49 35 -02 -01 01 11 25
Celkova investice (s.c.%) 102 95 -29 -153 58 59 18 24
Vijvoz (s.c. %) 162 150 60 -100 17,7 100 74 55
Dovoz (s.c. %) 14,7 143 45 -101 176 85 64 47

Obchodnibilance (mid. KE)* 65,1 120,6 102,7 812 540 586 81,0 950
Tpacovatelskjprimysl(s¢.%) 153 9,2 7,2 -11,4 80 85 58 53
Maloobchod (s.c. %) 108 101 31 -47 04 25 23 37
Bzny dcet (mld. KC)* 772 -1131 22,9 -1148 1392 -1401 -1329 -1204

CESKAS
SPORITELNA

Udaje oznageny * (kromé& let 2009 a 2010) budou letos do zafi
revidovany smérem dold. Podrobnosti v textu.

Poté, co v roce 2009 ekonomika klesla 0 4%, se od léta 2009
oZivuje: v roce 2010 tak dle finalnich dat CSU z &ervna 2011
vzrostla02,2% r/r.

Tento vyvoj je kvalitativné v souladu s nasim vyhledem z minu-
Iych Gtvrtletnikli (na konci roku 2009 jsme éekali oZiveni po
propadu koncem roku 2008 a v prvni poloviné roku 2009),
kvantitativné o trochu prekonal ocekavani (my jsme na konci
2009 cekali v roce 2010 rlist kolem 2%). Za rychlejsim ristem
bylo zejména fenomenalni oZiveni Némecka, které v minulém
roce vzrostlo o (oGiSténych a realnych) 3,5 % - mozna tak je
s podivem, pro¢ ¢eska ekonomika nerostla jesté o néco rychleji
(i kdyZ, na druhé strané, do Némecka sice vyvazime hodné,
stéle je to ale ,jenom“ tfetina exportu).

Motorem rlstu byl na strané nabidky dle ocekavani priimysl
- zpracovatelsky si v readlném vyjadreni polepsil 0 10,1 % r/r
(po propadu o vice nez 11% v roce 2009). Opaéné pisobilo
stavebnictvi (-7% r/r ve stalych cenach) a zemédélstvi, které se
potykalo v roce 2010 s nepfizni pocasi (-5,5% r/r). Prispévky
k ridstu nékterych sloZek agregatni nabidky pak zachycuje
nasledujici obrazek.

CR: 2010/2011 - prispévky k r/r riistu hrubé pfidané
hodnoty na strané nabidky, zakladni ceny

4,0  3Q/10 pfispévek k HPH,p.p.
3,5 -
- 4Q/10 prispévek k HPH,p.p.

25 - - - W 1Q/11 prispévek k HPH,p.p.
2,0 - B
1,51 B
1,0 - B
05 - B
0,0 -
-0,5
-1,0
28 2%% 5 £2s 2§49 3
e 285 $ 288 83 £
“§E2 8 558 3%
El‘- aQ oo o
Z obrazku jsou vidét 3 véci:

a) Primysl stal za zhruba 3/4 v minulém roce vytvorené
hrubé pfidané hodnoty, zbytek pak dodaly finanéni
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sluzby (0,9 p.b.kriistu)asegmentobchod, pohostinstvi
adoprava (0,7 p.h.). U posledné jmenované kategorie
je vSak rlist hlavné (i kdyZ ne vyluéné) diky dopravé,
ktera se zvedla spole¢né s tim, jak se zved! primysl
- obchod i pohostinstvi zlistaly kvdli relativné slabé
poptadvce domacnosti v jejim stinu. Obecné vSak
miZeme tvrdit, Ze jsme v roce 2010 vidéli presny opak
roku 2009.

b) Zvedani pridané hodnoty v obchodé a v dopravé od
1Q/2010 (po predchozich 5 kvartalech poklesu) rovnéz
ukazuje na kvalitativné jinou situaci v roce 2010 nez
vroce 2009.

c) Stavebnictvi zlistava v Gtlumu. Zatimco v roce 2009 jej
jesté drzela nad vodou dobihajici vystavba, v roce 2010
se naplno projevilo opadnuti zajmu kupujicich.

Data za prvni Ctvrtleti letosniho roku tento obrazek, stejné jako
nase ocekavani z minulych étvrtletnikd, potvrzuji.

a) Prlimys| dale ristu vévodi, i kdyZ dominance jiz neni (a
v dalSich kvartdlech nebude) tak vyrazna jako v letech
2009/2010. Dlvodem ochlazovani tempa rlstu je
nizsi rist v zahraniéi, zejména v Némecku (z ddvodd,
které jsme jiz zminili - silné EUR, draZsi ropa, utahovani
ménovych politik v rozvijejicich se trzich).

b) Stavebnictvi zdstava v dtlumu, a to nejenom kvli
slabému trhu s rezidenénim bydlenim, ale i kv(li
Setfeni statl na vefejnych infrastrukturnich zakazkach.
Vzhledem k ocekavanému rlistu spodni sazby DPH od
ledna 2012 (a k planovanému omezeni odpoctu drokil
na hypotéky od ledna 2012) miiZe dojit kratkodobé
v letoSnim roce ke zvySeni stavebni aktivity, to vSak
bude jenom pfesun poptavky z budoucnosti do sou-
¢asnosti - 0 to pomalejsi pak bude pro stavebnictvi
rok 2012.

c) Prispévek obchodu, dopravy a pohostinstvi ziistava
zhruba na Grovni 2H/10 (0,5 p.b.) - proti pfirozenému
zlepSovani zde plsobi od ledna probihajici fiskalni
restrikce, na dopravé se pak podepiSe i zpomalujici
primysl.

Podobné zajimavé (z pohledu toho, co se v ekonomice déje a co

HDP ze strany poptavky.

CR: 2010/2011 - prispévky k r/r riistu na strané poptavky

W Prispévek k 1Q/10 r/r ristu, p.b.
3 Prispévek k 2Q/10 r/r rGstu, p.b.
M Prispévek k 3Q/10 r/r rastu, p.b.
o | [ Prispévek k 4Q/10 r/r ristu, p.b.
W Prispévek k 1Q/11 r/r ristu, p.b.

0 I
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Jaky pribéh vidime zde? V prvni fazi (rdmcové 2H/09-1H/10)
bylo oZiveni tazeno vyvozem - poptavka domécnosti byla
utlumena masivnim propousténim, propadaly se dovozné na-
rocné investice a zasoby, ale na druhé strané jiz zacinal riist
vyvoz (pod vlivem oZivovani v Némecku a obecné v rozvijejicim
se SVEte).

Druhé faze (ramcové 2Q/10-4Q/ 10) byla pak charakterizovana
rGstem dovozu - vyvoz sice stale jel solidné, na druhé strané
ale zacala obnova zasob. To je jenom dalSi diisledek rychlejsi
poptavky ze zahranici - po propadu zasob v krizovém roce 2009
(kdy vladla nejistota a firmy nechtély mit na skladé moc zboZzi)
se v roce 2010, kdyZ uzZ bylo ¢im dal tim zfejméjsi, Ze oZiveni
je setrvalé, firmy pustily do obnovy prazdnych sklad(. Proto byl
v roce 2010 prispévek k riistu HDP ze strany zasob pres 2 p.b.
Ve 2H/2010 se zvedla i poptdvka domacnosti (jak uvidime,
bylo to hlavné diky mife tspor) a rostly investiéni dovozy (napf.
fotovoltaika). Proto se prispévek Gistého exportu ve 2H/10
preklopil do zapornych Gisel.

1. Cturtleti 2011 potvrdilo ofekavany vyvoj. Fixni investice
sice mezikvartalné poklesly o 3,1%, to bylo dano ale hlavné
vysoké zékladnou z druhé poloviny roku 2010 (kvili solarnim
elektrarnam). Po oCiSténi o tento efekt by fixni investice jiZ
ziejmé rostly. Poptavka domacnosti po ristovém 4Q/10 (a
predchozich 6 kvartalech poklesu) dale klesla, zde je patrny
efekt fiskalni konsolidace. Podobny a ocekavany efekt je vidét
u vliady. Nezklamaly pak ani vyvozy - Gisty export je znovu
podstatnym hybatelem rlistu (navic ted pomaha o néco nizsi
dovoz kvili spotfebé a kvili solarnim panelim) NejvétSim
prekvapenim tak byla skute¢nost, Ze stale pokracuje obnova
zasob (v 1Q/11 g/q o 10 mid. K&) - nasim ocekavanim bylo, Ze
proces je jiz v podstaté dokoncen, a ¢ekali jsme lehce negativni
prispévek k r/rristuv 1Q/11.

Co nas v dalSich ctvrtletich éeka?
Vroce 2011 ekonomiku (po)tahnou fixni investice...

Jednim z pozitivnich faktor(l ristu jsou v letoSnim roce fixni
investice. Ackoliv to zatim neni z letoSnich Cisel (jasné) vidét,
dlivodi, pro¢ v dalSich Gtvrtletich budou fixni investice riist
tahnout, je nékolik.

a) Bude pokracovat oZivovani. Tak, jak jsme jiz nazna€ili
v Gasti o svétové ekonomice, rozvijejici se trhy letos
zpomali jenom mirné, coZ spolecné s vypadkem obnovy
zasob a jednorazovych faktor( sice zbrzdi Némecko,
které ale i tak poroste zhruba 0 2,7 %. Ceska ekonomika
bude tu némeckou v rdstu nasledovat, coZz podpofi
investice.

b) S tim souvisi vy$si podnikatelska dlivéra - nejenom
z listopadového prizkumu CSU (kde se podniky vyja-
drily, Ze v roce 2011 Cekaji riist fixnich investic o 7%),
ale i z nasich predikei vyvoje korporatnich Gverd (u kte-
rych vétSina je pravé do produkénich kapacit) plyne, Ze
stale dobra diivéra je dobrym predstihovym ukazatelem
pristi investiéni aktivity. Je sice pravdou, Ze v posledni
dobé dochazi k zhorSovani ddvéry, coZ je odrazem
zpomalovani z Némecku, stale se vSak nachazi na
vysokych hodnotach.
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c)

CR: Divéra v ekonomice (pramér 2005=100)
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Vletech 2009-2010 se nashromazdilo nemélo odloZené
investicni aktivity - firmy neinvestovaly, protoZe vyhled
byl zamlZen nejistotou a bezprecedentnosti propadu.
S tim, jak se situace normalizuje a nastupuje posledni
faze krize (= fiskalni Skrty), jsou podniky optimistictéjsi
a ochotny dohnat, co zameSkaly.

VyuZiti kapacit je v primyslu na historickém priméru (pres
84 %) a vzhledem k pokracujicimu oZiveni éekame jejich
dalsi mirny rlst (k 85 %), coz by mélo vytvaret ristovy tlak
na fixni investice. Letos ¢ekame, Ze vzrostou o zhruba 3%.

CR: VyuZiti primyslovych kapacit a vztah k fixnim
investicim
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Financovani - motivace firem k investicim tak v ekono-
mice urcité je. Druhou strankou je pak to, jestli firmy
disponuiji prostfedky na jejich financovani. Jak je patrno
z vyvoje sazeb korporatnich avérd, i zde se situace
markantné zlepsila - banky zlevnily a zmirnily podminky
financovani. To by mélo fixni investice podpofit nebo
by jim alespofi nemélo byt prekadzkou. Meziroéné to
jiz pozorujeme - za prvni 4 mésice vidime rlist novych
Gverd v primeéru o 3% r/r.

CR: Sménné relace vs. EURCZK
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...a Cisty export .

Druhym pozitivnim faktorem ristu v 1Q/11 byl a letos ziistane
Cisty export (vyvozy minus dovozy). Na jedné strané totiz rychle
roste vyvoz (v roce 2010 skoro 0 18%, za 1Q/11 0 15,6 % 1/1),
na strané druhé z dovozu vypadl dovoz vybaveni pro solarni
elektrarny a rovnéz ¢ast spotfeby kvili fiskalni konsolidaci.
| proto byl prispévek k rlistu ze strany €istého exportuv 1H/11
vysoky - navzdory zhorSeni sménnych relaci. V dalSich
Ctvrtletich ale mlZeme oCekavat zpomaleni dynamiky rlistu
redlného vyvozu az nékam do okoli 7% na pfelomu roku 2011
a2012.

Vyvoz zvolni kv(li zpomaleni v Némecku (to uréité nezopakuje
fenomenalni riist zroku 2010) a obecné na rozvijejicich se trzich
- ddvodem je jiz zmifiovand kombinace utahovani ménovych
politik, drahé ropy, japonské katastrofy a (pro Némecko)
i silného EUR v 1. poloviné roku. Tyto efekty se jiz pomalu
zacinaji v Cislech zrcadlit - 2Q/11 bude z tohoto pohledu asi
nejslabsim kvartalem roku.

Na strané dovozu se v 1Q/11 projevila fiskélni konsolidace
a vypadek nékterych investiCnich dovoz( (solarni panely).
Tyto poklesy ale byly kompenzovany ristem dovozil ze strany
Jadrovych investic“ - stroje, zafizeni, ale i kvili pokracujici
tvorbé zasob atd. V dalSich Gtvrtletich postupné odezni fiskalni
restrikce, investiéni dovozy vSak budou pokracovat v rlistu.

Vzhledem k tomu, Ze ¢ekdme, Ze koruna bude posilovat jenom
mirné (konec roku kolem 24 korun za euro), nemélo by uZ ani
dochézet k dalSimu zhorSovani sménnych relaci tak, jak jsme to
pozorovali po cely rok 2010 a (diky riistu cen komodit) i v prvni
poloviné roku 2011.

Fiskalni restrikce vlady ekonomiku brzdi, ptisobi proti pfiroze-
nému zlepSovani trhu prace

Finalni poptavka domdcnosti v roce 2010 nebyla hnaci silou
ristu - po (dalsi, tentokrat cervnové) revizi CSU (ktery sys-
tematicky v lofiském roce a i v datech za narodni (icty v letoSnim
roce nadhodnocoval skutecnou silu spotieby) klesla spotfeba
domacnosti meziroéné o 0,1% (jesté v breznu pritom CSU
uvadeél rist 0 0,4%). Dlvody pro tento vyvoj byly v zasadé dva:

a) vysokd nezaméstnanost - v roce 2010 dosahla
primérna mira nezaméstnanosti 9%;

b) rist inflace ve druhé poloviné roku a zejména pak
k jeho konci, ktery v kombinaci s pomalym rlistem nominalni
mzdy znamenal pokles redlné koupéschopnosti domacnosti
- ve 2H/10 poprvé od krize v roce 1998 redlné mzdy poklesly
(3Q/10 0% r/r, 4Q/10 -1.5% r/1).

0d ledna letosniho roku pak probiha fiskalni restrikce, ktera
se nejvic dotkla nepodnikatelského sektoru - nedoslo totiz
ke zvySeni dani, které by dopadlo na rediné mzdy pracujicich
v obou sektorech rovnomérnéji, ale ke snizeni mzdovych vydajli
ve vefejném sektoru. Divod: zatimco podnikatelsky sektor na
krizi pfirozené zareagoval jako prvni a primarné skrze vyssi ne-
zaméstnanost (a protoze se propoustéli spise lidé s nizSim nez
prlimérnym platem, nenastal ani velky propad vykazovanych
primérnych nominalnich mezd), nepodnikatelsky sektor se
pfizplsobuje (pfirozené) s jistym zpoZdénim a hlavné skrze
nizsi mzdy.

=150 7117
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CR: Nominalni mzdy, 100 = stejné obdobi minulého roku
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V 1Q/11 tak nomindlni mzdy v nepodnikatelském sektoru
klesly o 1,7%, zatimco v podnikatelském sektoru vzrostly
0 2,1%. Vzhledem k tomu, Ze fiskaIni konsolidace jeSté neni
u konce (a Ze bude pokracovat, i kdyZ mirnéjsim tempem,
v dalSich letech) a protoZe v podnikatelském sektoru, zejména
pak v prlimyslu, roste jak zaméstnanost, tak mzdy, tyto nlizky
zlistanou oteviené i po zbytek letoSniho roku a i v roce pristim.
Pro leto$ni rok tak éekdme rlist nominalni mzdy o 2,2% r/r,
zhruba na Grovni roku 2010.

Mimo nomindlnich mezd je druhym faktorem spotfebitelskych
(trat inflace - zatimco v lofiském roce byla v priméru 1,5%,
v letosnim bude vyssi - za 1H/11 1,8%, ve druhé poloviné 2011
pak2,8% (ceny potravin a paliv) avroce 2012 diky zménam DPH
kolem 3%. To se samoziejmé projevi v pomalém rlistu redlnych
mezd, zejména v nepodnikatelském sektoru ekonomiky a tudiz
v pomalém rlstu spotrebitelskych vydajl.

V podnikatelském sektoru je situace trochu jind - nominalni
mzdy rostou ,,ochotnéji“, protoZe zejména prlimysl (kde pracuje
tfetina zaméstnanc(i) si vede dobfe (nominaini mzda v priimyslu
vzrostla v 1Q/11 r/r o skoro 4%, priimérny evidenéni pocet
zaméstnanc( o vice neZ 3%).Je to pravé priimysl (a konkrétnéji
ten zpracovatelsky), ktery stoji za obecnym zlepSovanim trhu
prdce - nezaméstnanost v 1H/11 dosahla 8,9%, coZ hylo
meziroéné 0 0,4 p.b. lepsi, a zaméstnanostv 1Q/11 poprvé od
4Q/08 meziro€né vzrostla (27 tis., +0,6% r/r).

CR: Sez6nné o&ist&né zmény v zaméstnanosti, r/r
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Trh préce je tedy tretim faktorem, ktery ma vliv na droven
spotfebitelskych dtrat. V letoSnim roce dosdhne prliméma
mira nezaméstnanosti hodnoty 8,7%, cozZ bude zlepSeni proti
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minulému roku, i kdyZz jenom miré - hlavnim tahounem
zlepSeni zlistane podnikatelsky sektor.

V roce 2011 tak poptadvka domacnosti sice vzroste, ale
jenom miré - po poklesu o jednu desetinu v roce 2010
tak letos stejné ,rychle“ vyroste. Kromé uZz uvedenych
ddvodl proti vy3Sim spotfebitelskym vydajim stéle plisobi
utazené podminky spotfebitelského financovani. Zde je stale
problém s vysokymi sazbami, v prvni poloviné roku navic
doslo (s nejvétsi pravdépodobnosti vlivem fiskalni restrikce)
k poklesu spotfebitelské ddvéry, kterd se tak dostala aZ
na Groven dubna 2009 (!). Spotfebitelské lvéry tak sice
v dubnu poprvé od prosince 2008 vzrostly (+7% r/r na cca
4 mld. CZK, ale duben 2010 byl mésic s historicky nejvétSim
r/r propadem v historii), za prvni 4 mésice letosniho roku
vSak 0 5,1% poklesly. To na vyraznéjsi vzpruhu pro spotfebu
domacnosti nestaci. Pokud se markantné nezlepsi trh prace
a dlivéra, nelze oCekavat navrat k vyraznéjSim templim rlstu
spotrebitelského financovani.

CR: Spotiebitelska divéra
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Nakonec ani mira Gspor nebude tim, co by mohlo v letodnim
roce (v roce pomalého ristu redinych mezd) povzbudit
spotfebu. Mira Gspor ve 2-3Q/10 poklesla, a ackoliv z(stava
kladna, vzhledem k historii a k prizkum(im mezi obyvatelstvem
(vétsina domacnosti chce v letoSnim roce spofit vice neZ
v minulém) jeji dalSi takovy pokles, aby pomohl spotiebé,
Cekat nejspis nelze. UZ v datech za 4Q/10 se projevuje rist
miry Gspor v pfedtuSe propousténi ve vefejném sektoru
a v disledku obecné nejistoty.

CR: Hruba mira dspor eskych domacnosti

Mira hrubych Uspor, % disp. pfijmu
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2012/2013 : Urychleni rlistu a riist dani.

V roce 2012 jiz bude nejtvrdsi faze fiskalni restrikce minulosti
a vétSina z tendenci, které vidime v letoSnim roce, bude
pokracovat.

1. Fixniinvestice zlistanou silnym faktorem rlistu - divody
jsouvzasadeé stejné jako vletoSnim roce (vyuZiti kapacit,
odloZené investice z minulosti, stale nizké sazby).

2. Poptavka domacnosti se navzdory rlistu dani v dalsim
roce zvySi o vice nez 1% r/r - diky pokraGujicimu
ristu by se mél dale zlepSit trh prace (= dale vzrist
zaméstnanost a klesnout nezaméstnanost, rychlejsi
rdst nominalni mzdy), odezni fiskélni restrikce (bez které
byivletoSnim roce poptavka vzrostla) a k rychlejSimu se
vrati tempo ristu spotrebitelskych Gvérd.

3. Cisty export pfida k r(istu méné ne v letodnim roce -
a to z ddvodu vysSich dovozil a pomalejSiho tempa
vyvozu. Vyvoz zvolni kvlli pomalejSimu riistu némeckého
exportu (pokraéujici utahovani ménovych politik v rych-
le rostoucich rozvijejicich se trzich, pokradujici fiskalni
konsolidace v EMU a snad za€inajici v USA ¢i Japonsku).
Pro ilustraci - vyvoz, ktery sméfuje do zemi mimo EU27
(a ktery z 2/3 stoji za stavajicim némeckym ristem
exportu), zvolni z dubnového 6M priiméru kolem 25%
r/r nékam mezi 7-10% r/r v prvni poloviné roku 2012 (i

diky silnéjsimu dolaru).

4., Zasoby by uz rlstu pfidavat nemély - v letech 2012
a dalSich se vrati ke standardnimu vlivu kolem 0 p.b.
(coZ je dlouhodoby primér od roku 2002).

5. Vlada ziistane zanedbatelnym faktorem - ¢ekame rist
redlnych vydajli o pouhé tfi desetiny procenta.

Trochu detailngji k Gpravdm dani, které CR &ekaji v roce
2012 a 2013: rlst spodni sazby DPH v roce 2012 (a pak
sjednoceni sazeb v roce 2013 na 17,5%) je makroekonomicky
vyznamna udalost. Planovany rdst spodni sazby DPH od
ledna 2012 na 14% se dotkne vSech, vzhledem k utazenym
marZim a k pokrocilé fazi oZiveni se da pfedpokladat, Ze bude
prenesen z podstatné ¢asti na spotfebitele. Primérmy dopad
na jednotlivce je (maximalné) zhruba 120 K& mésicné, z éistého
disponibilniho pfijmu zhruba 1%. Vzhledem k tomu, Ze vlada
chce tento rlist nékterym skupindm kompenzovat, skutecny
dopad na spotfebu domacnosti bude nizsi (my pocitdme zhruba
-0,4 p.b. oproti progndze bez téchto zmén).

V roce 2013 by se pak mély obé sazby dané z pfidané hodnoty
sjednotit na 17,5%. Pokud by k tomu doSlo, méla by to byt
pozitivni zprava pro spotfebitele: vzhledem k tomu, Ze véci
zdafiované vySSi sazbou dané tvofi vice neZ 3 spotfebniho
koSe, vazeny dopad do inflace by mél byt zaporny (= rlist
disponibilniho pfijmu). My jsme v tomto ohledu ale opatrni
(vlada dokaze rychle otoGit, pokles DPH se spiSe v té dobé
projevi v marZich neZ v cenach), a pocitdme proto s pozitivnim
dopadem na spotfebu doméacnosti ve vysi pouhych 0,1 p.b.
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INFLACE

Priméry za obdobiv% 2006 2007 2008 2009 2010 2011f 2012f 2013f
Celkova inflace 25 28 64 11 15 23 30 18
Regulované ceny 93 48 156 84 27 43 46 28
Poptavkova inflace 06 07 20 00 -12 -0,7 0,7 04
Potraviny, napoje, tabdk 0,2 3,8 3,0 -09 09 45 52 31
Pohonné hmoty 37 03 43 -11,1 11,8 88 47 54

V roce 2010 inflaci zvedaly hlavné dané, regulované
ceny a pohonné hmoty, poptavkova inflace ziistala
vyrazné negativni

CR: Prispévky k r/r riistu cenové hladiny, p.b.
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B Ceny pohonnych hmot (PH)
mm Korigovana inflace bez PH a potravin
Ceny potravin (vEetné alkoholickych napoju a tabaku)
B Nepfimé dané v neregulovanych cenach
B Regulované ceny
—Mezironi rust spotrebitelskych cen (v %)

Nejdfiv kratké ohlédnuti za Iéty 2009 a 2010.

Vroce 2009 se inflace vyvijela zhruba v souladu s nasi tehdejsi
prognézou.

Nejvyraznéji prekvapila (podobné jako u spotfeby domacnosti)
Vvetsi setrvacnost poptavkové inflace. Vzhledem ke slabosti
ekonomiky (a k minulé silné koruné) jsme ocekavali vyraznéjsi
pokles poptavkové inflace - v prognéze z ledna 2009 jsme za
cely rok ¢ekali -0,7%, skutecnost vSak byla 0%.

V minulém roce byl zase vyvoj u inflace opacny - ac¢ jsme s roz-
sahem oZiveni nebyli mimo (rlist ekonomiky i souvisejici vyvoj
koruny jsme odhadli celkem dobfe), inflace - a to znovu hlavné
jeji poptavkova slozka - prekvapila. Poptavkova inflace totiz
zlstala pod ocekavanim, kdyz se cely rok vytrvale drZela pod
0% a v priiméru dosahla -1,2% (s pfispévkem k celkové inflaci
-0,65 p.b.). S jistou davkou zleh€eni se zde da fict, Ze se efekt,
ktery jsme oéekavali v roce 2009, dostavil azv roce 2010. Nebo
jesté jinak - prdmérna poptavkova inflace za roky 2009 a 2010
je vsouladu s nasim o¢ekavanim.

Po vétSinu minulého roku se ndm poptavkova inflace zdala
prili§ nizkd, zejména s ohledem na minuly vyvoj kurzu koruny
a s ohledem na (CSU zvefejiiovanou) relativné silnou poptévku
domacnosti. Zatimco kurz koruny sdm o sob€ by i ted implikoval
vysSi Uroven inflace, slabost spotfeby domacnosti po posledni
revizi jiz tolik vyrazné negativni poptavkové inflaci v minulém
roce neodporuje (a navic je mozné, Ze doSlo ke strukturalni
zméné - vice na dalSi strance).

Cervenec 2011

CR: Kurz CZK a poptavkova inflace - obvyklé zpoZdéni

v systému
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Nizkd poptavkova inflace tedy byla v roce 2010 dlsledkem
silngjsi koruny a slabé realné ekonomiky. Koruna koncem léta
2010 dokonce posilila i mimo hodnoty, které jsme vidéli jako
fundamentalné odlvodnitelné, coZ poptavkovou inflaci ve druhé
poloviné roku dale utlumilo. Slabost redlné ekonomiky pak
nedovolovala rostouci ceny vstupd (zejména paliv a potravin
a zejména ke konci lofiského roku, kdy doslo ke zrychleni riistu
jejich svétovych cen) prenaset v pliné mife do spotfebitelskych
cen - vétSina ristu na strané vstupl zdstavala v marzich
prodejcl, jak naznacuje nasledujici obrazek.

CR: Dovozni ceny vs. ménové-politicka inflace
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Ve zbylych cenovych okruzich byl vyvoj v roce 2010 mnohem
méné prekvapivy neZ u poptavkové slozky inflace. VétSinu rlstu
cenové hladiny ,obstaraly dle oéekavani pohonné hmoty, re-
gulované ceny a zejména nepfimé dané (s pfispévky k celkové
inflaci v roce 2010 ve vy$i0,4,0,5a 1,1 p.b.).

V prvni poloviné 2011 ziistala poptavkova inflace negativni,
inflaci zvedaly hlavné deregulace a ceny potravin a paliv

V prvnim pololeti letoSniho roku se situace moc nezménila
- poptavkova inflace zilstala zaporna, rist cenové hladiny
obstaraly potraviny, paliva a deregulace.

Regulované ceny pocatkem roku dle oGekavani mezirocné
vyrostly o zhruba 4,5% (dopad do inflace cca 0,8 p.b.), a to
hlavné diky cendm elektrické energie, plynu (u RWE; PraZska
od ¢ervence 2010) a vody v nékterych méstech (Plzer). V mensi
mife budou regulované ceny letos i v dalSich dvou letech rlst
diky procesu deregulace ndjemného (ten ve vétSiné mést zacal
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vlednu 2011, i kdyZ Praha a zbyl4 krajska mésta mimo Usti nad
Labem a Ostravy projdou podobnym procesem az v roce 2013).

Paliva nas v letoSnim roce zatim prekvapila nejvice. Ackoliv jsme
Cekali, Ze budou v disledku pokracujiciho relativné rychlého
ristu ekonomik rozvijejicich se trhi déle rist, necekali jsme tak
vyostfenou situaci v zemich produkujicich ropu. Ceny ropy jsou
podstatné vys, nez jsme koncem roku 2010 predpokladali - za
prvnich 5 mésich vzrostly ceny v segmentu pohonnych hmot
0 10,4 % r/r (na konci 2010 jsme ocekavali neceld 4% r/r).

Potraviny v prvni poloviné roku rovnéZ predcily naSe ocekavani,
i kdyZ méné nez u paliv - za prvnich 5 mésic(i vzrostly ceny v seg-
mentu potravin, tabaku a nealko napojti 0 3,6 % r/r (na konci 2010
jsme oCekavali 3%). Predstavuji ale vyraznéjsi riziko pro druhou
polovinu roku - zde ¢ekame riist 5,6 % r/r, pokud by se v3ak vy-
pInilo napfiklad to, co naznacuje nasledujici obrazek, mohla by po-
travinova inflace vystoupat aZ na 8% (vaha potravin v kosi je 24%).

CR: Potravinova inflace a index cen zemédélskych
komodit (inflace zpozdéna o 3M)
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Poptavkova inflace zlistala i v prvni poloviné roku negativni -
v poslednich 12 mésicich tak byla jedinym faktorem, ktery
celkovou cenovou hladinu sniZoval. Pokles doméaci poptavky
v roce 2010, jenom pomalé zlepSovani trhu prace, lednova
fiskalni restrikce (skrze snizovani mzdovych vydajl ve vefejném
sektoru), v poslednich 2 Gtvrtletich silngjsi (zhruba o 30 hal.
v kazdém z nich) nez odlivodnitelna koruna - to jsou ve zkratce
diivody, pro které poptavkova inflace zlistala zaporna.

Poslednim z (moznych) dlivod(l - a to at ¢tenar bere spiSe jako
pracovni hypotézu - je strukturdlni zména, zplisobend krizi
v roce 2008-2009. Situaci ilustruje obrazek

CR: Poptavkova inflace - model s a bez binarni proménné
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Rozdil v schopnosti modelu poptavkové inflace postihnout
skutecny vyvoj pred krizi i béhem ni je v dlsledku zahrnuti
binérni proménné - ta nabyva hodnot O pro obdobi pred
3Q/07 a 1 pro obdobi po 3Q/07. V podstaté tak tato ,krizova“
proménna zachytava efekt krize na poptavkovou inflaci, resp.
tu jeho ¢ast, kterou nelze vysvétlit zménami mezery vystupu Ci
zménami kurzu koruny. Otazkou z(stava, pro€ tomu tak je - co
vlastné zachytava tato krizova proménna.

Jedno z moznych vysvétleni je pfilis velky pokles marZi (=pokles
neodpovidajici propadu ekonomiky) a jeho perzistence (poma-
lejsi nez ocekdvany navrat k normalnim Grovnim). Nejenom
z vyvoje dovoznich cen a inflace je totiZ evidentni, Ze ¢ast rdstu
cen na sebe berou prodejci a producenti. V rdmci PMI indexu je
napriklad vidét divergenci mezi indexem vstupnich a vystupnich
cen (prvni roste rychleji nez druhy). To, spoleéné s rozdilem mezi
dovoznimi cenami a celkovou inflaci, ukazuje na to, Ze ¢ast jde
do marzi. Pokud by to byl tento dilvod, byla by abnormalné nizka
poptavkova inflace prfechodnym efektem - to v této prognéze
predpokladdme a pocitdme s vymizenim tohoto efektu do
poloviny roku 2014.

V druhé poloviné 2011 ziistane poptavkova inflace zaporna,
nad 2% dostanou celkovou inflaci hlavné potraviny

CR: Hruba marZe (hruby obchodni prebytek/hruba pfidana
hodnota) v jednotlivych sektorech
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Ve druhé poloviné roku nas ¢eka rist celkové inflace nad
2%, zejména diky potravindm. Ty by dle naSeho odhadu mély
ve druhé poloviné letoSniho roku vyrist o 6% r/r. Jak uz jsme
zminovali, rizikem u cen potravin je pak jeSté vySsi rist.

Vzhledem Kk trvajicimu napéti na Blizkém vychodé neéekdame
Zadnou velkou korekci ceny ropy - pokud néco, spiSe se da
cekat eskalace problémii, coZ by (zejména v pfipadé zemi jako
iran) mohlo zpdsobit dalsi riist cen ropy. Palivova inflace by
méla ve 2H/11 dosadhnout 7,3% r/r.

U poptavkové inflace predpokladadme, Ze zlistane (nejméné)
do konce roku zaporna - v minulé prognéze jsme Cekali, Ze
se k nule vrati koncem 3Q/11. Dlivody jsou ziejmé - vzhledem
k dosavadni setrvacnosti na nizkych drovnich (a naznacené
mozné strukturalni zméné), vzhledem k ofekavanému pomalé-
mu rlistu spotfeby doméacnosti, k silné koruné v prvni poloviné
letosniho roku a k jenom pomalému zlepSovani trhu prace se
da Cekat, Ze poptavkova slozka inflace se bude jenom obtizné
vracet na kladné Grovné.
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Rizik ohledné ocekavaného vyvoje poptavkové inflace v této
souvislosti je nékolik - a vétSina ma co do ¢inéni s povahou
Ceské ekonomiky a jdou smérem k nizsi inflaci.

Rizikem prvnim je preliti poptavkovych tlakl (aé nejspis velice
mirnych) v dalSich letech spiSe do horsiho béZného (i¢tu nez do
vyS§i inflace - poptévkova inflace mlZe zlistat nizkd dlouhou
dobu (v Ceskych pomérech nebyva odrazem silné domaci
poptavky vySsi poptavkova inflace - v poslednim desetileti
nebyla poptavkova inflace vy$si nez 2,5% r/r, a i tato vySe byla
hlavné diky administrativnim zasahdm).

Druhym rizikem je - jak jsme zminili - koruna. Zde se spiSe
obavame vyraznéjsiho posileni neZli oslabeni (vice v ¢asti
o koruné), znovu s negativnim dopadem na poptévkovou inflaci.

Zatfeti, marze prodejc mohou zlistat nizké po delSi dobu - krize
byla strukturalné odlina od t&ch minulych (a u mladé CR to plati
dvojnasobné) a neni zaru¢eno, Ze v krizi nenastal strukturalni
zlom, ktery se ukaze jako permanentni. Jak ukazuje zkuSenost
mezibankovniho trhu, ktery ani v souéasnosti nefunguije tak, jak
pred krizi, neni to nereainé.

Roky 2012 a 2013 v duchu reforem (a riistu dani, abychom je
zaplatili) a urychlujiciho se riistu ekonomiky

Pro rok 2012 bude z hlediska inflaéniho vyvoje nejpodstatnéjsi
udalosti reforma dlichod( a pak samoziejmé to, jestli a jak silné
bude pokraGovat ozZivovani.

a) Penzijni reforma a reforma vefejnych financi jisté
pfinese zvySovani dani. Naplanovano a schvéleno je
jiz zvySeni spotfebni dané z tabaku (1. leden 2012
a pak ke stejnému datu o dva roky pozdgji), mnohem
podstatnéjsi je ale penzijni reforma a s ni spojeny riist
DPH. Ackoliv vlada v letoSnim roce predvedla nékolik
veletoGl a ukazala, Ze penzijni reformu zdaleka neméa
do detailu promyslenou (a Ze zplsob, ktery navrhuje,
v podstaté nefesi problémy systému®), je rlst DPH
hotova véc. Do roku 2013 by mélo dojit ke sjednoceni
sazeb DPH na 17,5% - dopad na inflaci by mél byt
v roce 2012 pozitivni (rdst spodni sazby o 4 p.b. by
se mél v inflaci projevit jako zhruba +0,8 p.b.), v roce
2013 negativni (snizeni horni sazby z 20% na 17,5%
by pfi velké vaze poloZek zdanovanych vySsi sazbou
v spotfebitelském koSi mélo prevazit zvySeni spodni
sazby ze 14% na 17,5%, celkovy dopad na inflaci by
tak mél byt nulovy nebo lehce negativni)* Co se tyce
jednotlivych okruhil, nejdileZitéjsi bude v roce 2012-
2013 dopad na ceny potravin (ty se nyni zdanuji v nizsi
sazbé dané) a na nékteré sluzby (stavebniprace). Dopad
na poptavkovou slozku inflace bude za roku 2012-2013
v priiméru relativné maly, vétsi vliv na rlist poptavkové

3 Nas komentar k penzijni reformé najdete zde
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/
Special_2011_02_21.pdf

4 Mechanicky dopad by mél byt 0,75*(-2,5p.b.)+0,25*(3,5 p.b.)=-
1 p.b. (oproti roku 2012) a okolo O p.b. oproti dneSku. Skutecny
dopad v roce 2013 bude mensi, na spotiebitele, domnivame se,
nebude kvili pokrocilé fazi oziveni, vy$Si zaméstnanosti a dlouhému
predchozimu obdobi utaZzenych marzi pfenesena velka ¢ast snizeni
horni sazby DPH.

Cervenec 2011

inflace v letech 2012 a 2013 bude mit zlepSovani
trhu prace a (pfedpokladané) odeznivani Soku, ktery
zplisobil, Ze tato slozka inflace zistava dlouhou dobu
zaporna.

b) Vroce 2012 a 2013 ¢ekame urychleni rlistu smérem
k (pro rok 2012) a nad (pro rok 2013) 3%, nasledny
pokles nezaméstnanosti a zlepSeni poptavky spotfe-
bitelll, coz bude mit dopad do inflace (za pfedpokladu
nezménénych sazeb) a/nebo bézného Gctu.

Toto je tedy oéekavany inflaéni vyvoj, na ktery bude reagovat (a
gastecné ovliviiovat) Ceska narodni banka, ale i koruna. Jakym
zplisobem?
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MENOVE PODMINKY

Ménové podminky jsou v CR ovliviiovany jednak nastavenim
sazeb a jednak kurzem koruny. Posledni dva roky byly pfitom
obzvlast turbulentni.

Ohlédnuti za kackou...

CR: Odhad kurzu EURCZK (CS a trh) z prosince 2010 vs.
skute€nost
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Vroce 2009 je mozné u koruny vidét dvé obdobi - vtom prvnim
(ohraniéeném zhruba prvnim kvartalem) byla koruna spolecné
s ostatnimi ménami regionu vystavena silnému prodejnimu
tlaku. Nejslabsi hodnotou, kterou dosahla, bylo 29,50, cozZ bylo
tak vjrazné slabé, 7e CNB byla nucena (navzdory extrémné slabé
ekonomice a velice zamlZenym a hlavné negativnim vyhlidkam)
pohrozit zvySenim sazeb.

To, spoleéné s lepsicim se makro obrazkem (CR se ve 2H/09
vynofila z recese), odstartovalo ndmi oéekavanou postupnou
normalizaci koruny, kterd ji dostala poc¢atkem 4Q/09 aZ pod
25,50. Ackoliv tento vyvoj nebyl linedrni (koruna proZivala ve
4Q/09 volatilni obdobi, kdy ji od fundamentalnich hodnot
kolem 25,50 vzdalovaly periodické, i kdyZz kratké vybuchy
nervozity), byl obecné jednim smérem. V prvni poloviné roku
2010 pak zlistala volatilni, nékolikrat se priblizila na dohled
fundamentalnim hodnotdm pro 1H/10 (25 korun za euro),
ale nervozni situace kolem jihu Evropy, Madarska nebo (v té
dobé) prili§ holubici centralni banka ji nedovolily zde setrvat.
Definitivni (a trochu pred¢asné) posileni pod hranici 25 korun
za euro tak pfislo v 1été, kdy se uklidnila situace kolem Recka
(a dluhové krize viibec) a kdy se Ceské republika diky nové
vladé, objevivsi se ,jestfabovosti“ novych ¢lenl Bankovni rady
CNB a solidnim makro zakladiim znovu dostala do hledacku
investorll. Na podzim 2010 se dokonce koruna dostala pod
24,50, coz byly hodnoty, které bychom - v zakladnim scénéfi
v té dobé - vidéli jako adekvatni zhruba aZ koncem 1Q/11.

Tak se skuteCné stalo - po kratkém, technickymi faktory
(likvidita) daném oslabeni ke konci roku 2010, se koruna
v 1Q/11 sesunula niZ, v jistém momentu si dokonce sahla na
hodnoty pod 24 korun, kde nebyla od doby kolapsu Lehman
Bros. Poté oscilovala mezi 24 a 24,50, ignorujic eskalaci krize
kolem zadluZené periferie EMU, a pokud néco, tak profitujic
z ni. V priméru tak koruna zlistala po vétSinu 1H/11 silnéjsi
nez naSe ocekavani z konce roku 2010 a silnéjsi nez nami
odhadovana ekonomicky odlvodnitelna hodnota. To byl, jak uZ
jsme naznadili v asti o inflaci, jeden z dlvodl, pro¢ se rlist cen
vstup( neprojevil v takové mite v Ceské republice jako napfiklad

v Polsku nebo na Slovensku.

Cervenec 2011

...a za sazbami.

Sazby v roce 2009 reagovaly tak, jak bylo v situaci slabé eko-
nomiky logické. ProtoZe slabost koruny pocatkem roku 2009
netrvala dlouho (a centralni bance se tak rozvazaly ruce),
sazby do prosince 2009 klesly od svého vrcholu (dosazeného
v 1été 2008) o 250 bodi na historicky nejnizsi hodnotu 1%.
Po 5-mésicni pauze a navzdory naznakim, Ze se ekonomika
zZlep3uje, se CNB prekvapivé rozhodla v kvétnu 2010 sniZit sazby
dale, a to na soucasnou Uroven 0,75%. Od té doby jsou sazby
bez zmény, na zasedani v zafi, listopadu 2010, Unoru, bfeznu
i kvétnu 2011 se dle naseho ocekavani jiz o zvySeni sazeb
hlasovalo, avSak navrh neziskal podporu (v (noru 2011 vSak
jenom nejtésnéjsim rozdilem 4/3).

Novéa prognéza CNB z kvétna 2011 posunula oéekavani prvniho
utazeni ménové politiky z konce roku 2011 na pocatek 4Q/11,
nékteré dalSi udalosti prvni poloviny roku (zacatek zvySovani
sazeb ze strany CNB, draz3i ropa) utvrdila (sluZebné nejmladsi)
¢ast Bankovni rady v odhodlani sazby zvySovat. E.Zamrazilova
a K.Janadek tak konzistentné letos hlasuji za utazeni ménové
politiky - zatim bezlispésné. Absence ziejmych protiinflacnich
tlak(i , silnd koruna, trvajici nejistota ohledné dluhové krize,
japonské zemé&tfeseni v3ak vétsinu BR CNB dovedly k nazoru, 7e
sazby jsou nastaveny spravné. Do kdy vSak budou bez zmény?

NeZ se tomu budeme vénovat, podivejme se, co éekdme od

koruny - ta konec-konc(i v minulosti jiz nékolikrat do ménové
politiky CNB vjznamné promluvila.

DEVIZOVY KURZ

Priméryza obdobi 2006 2007 2008 2009 2010 2011f 2012f 2013F

EUR/CZK 283 2718 250 264 253 242 237 231
USD/CzK 226 203 171 190 191 170 170 171

Koruna dlouhodobé posiluje diky realné konvergenci ekonomiky...

Ceska koruna dlouhodobé posiluje - od poéatku roku 2000,
kdy bylo euro za 36 eskych korun, tak za deset let posilila skoro
o tfetinu. Tento dlouhodoby trend samozfejmé neni nahodny -
zplisobuji jej fundamentalni ekonomické sily.

NejpodstatnéjSim diivodem pro dlouhodobé posilovani
ceské koruny je redlnd konvergence, tj. dobihani ekonomicky
vyspélejSich zemi EMU. To, o kolik tento proces pokro€il, ilus-
truje obrazek.

CR: Reélna konvergence eské ekonomiky
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Je zde vidét, Ze

a, CR se momentalné nachazi asi na % ekonomické
trovné starych zemi (data za 2010 zatim nejsou).

b, od roku 2000 se tento ukazatel zlepSil o zhruba 14 p.b.

VétSina tohoto ,dobihani“ ekonomické Grovné je dlsledek
silného impulzu po vstupu CR do EU a sou€asného boomu
svétové ekonomiky v letech po prasknuti internetové bubliny
ve Spojenych statech americkych. CR zaznamenala masivni
pfiliv zahrani€nich investic (hodné do exportnich odvétvi) a do
priimyslu - to zvedlo jak pfidanou hodnotu v primyslu, tak podil
vyvozu na celkovém HDP. Pro¢ je to dileZité?

Kvlli procesu nominalni konvergence, ktery doprovazi proces
redlné konvergence.

Ve zkratce - tak, jak dobihd ceskd ekonomika Groven zemi
Evropské ménové unie, tak dobiha i jejich cenovou Groven.

CR: Redlna vs. nominalni konvergence (CR v letech 1997-
2010 a jednotlivé zemé Evropy v roce 2010)
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Cenova hladina (EU15 = 100%)

A to se miZe dit dvéma zplsoby - bud je v CR vy3i inflace,
nebo ¢eskda ména posiluje viiéi EUR. Vzhledem k tomu, jaka
je struktura ekonomiky (mala, hodné oteviend), se v ¢eskych
podminkach uplatiuje spiSe dobihani cenové hladiny skrze
posilujici kurz. Obrazem je obchodni bilance - 12M saldo ob-
chodni bilance (dle CNB) je od roku 2005 neustéle pozitivni,
a ackoliv je béZny Gcet jako takovy v deficitu (diky odlivu divi-
dend), je z nemalé Easti pokryty prilivem PZI. CR jako jedna
z méla ekonomik v Evropé v minulosti nebyla z velké Gasti
odkazéna na priliv portfoliovych investic, a tudiz v krizi nemusela
fesit rychle bolestivé pfizplisobeni se vyschnuti kratkodobych
finan€nich tokl (jako napf. zemé Pobalti). | proto se s krizi
vyrovnala relativné dobfe a i proto se koruna dostala na
predkrizové (rovné rychleji nez jiné mény v regionu.

Pro¢ ale u nas zahranici vibec investuje? NejdileZitgjsi je
navratnost kapitalu - ta je u nas o hodné vyssi nez reknéme
ve zbytku EMU. Ve zkratce to tedy v minulosti fungovalo tak, Ze
investice (Gasto zahranicni) pomahaly zvySovat produktivitu, a to
byl obraz toho, 7e CR (relativné vi¢i EMU) bohatla. To pak mélo
za nasledek rist cenové hladiny - diky struktufe ekonomiky se
to délo hlavné skrze posilovani nominainiho kurzu koruny.
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CR: Navratnost kapitalu v CR ve srovnani se zbytkem
Evropy
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.., coZ bude pokracovat i v letech 2011-2013, v priméru
0 néco pomalejSim tempem neZ pred krizi.

Klicova otazka ohledné budouciho vyvoje je tak ve svétle uvedeného
tato: bude pokracovat reélné konvergence7 Domnivéme se 2e

~> i

Rozd|lny je ale pohled na ,blizSi“ obdobi a na obdobi delsi.

V krat$im obdobi (3 roky) bude koruna jesté posilovat relativné
rychle, aé ne tempem, jaké jsme vidéli pred krizi. Pro rok 2011
cekame priimér24,20 (posileni o cca 4 % v porovnani's primeérmou
hodnotou v roce 2010), pro rok 2012 pak primér 23,70 (posileni
02,5 procenta) - oboji bude dano vy33im riistem v CR nez v EMU.
Zatimco vroce 2009 poklesla stejné jako EMU (0 4 %), v roce 2010
jiZ rostla rychleji (2,2% roce 2010, EMU 1,7 %); kladné riistové
rozdily budeme vidét i v letech 2011 nebo 2012. Proc?

Je to dlisledek nékolika faktord.

a) OZiveni svétového obchodu - na ten je ceska ekono-
mika skrze vyvoz napojena vic nez primérna zemé EMU, a proto
také z oZiveni, které je (a zlistane i v dalSich letech) tazeno roz-
vijejicimi se trhy, profituje vice nez EMU jako celek.

b) CR samotné je vazana na strukturalné zdravéjsi ast
EMU (Némecko) a naopak na strukturalné postizeny jih Evropy
vyvaZi jenom zhruba 8% svého celkového exportu. Ani samotné
Némecko na jih Evropy nevyvazi mnoho - 40% vSeho némeckého
vyvozu sméfuje mimo EU27, z téch zbylych zhruba 60% je
jenom 1/10 do Itilie a 1/20 do Spanélska. | pfima fiskalni
konsolidace v EMU, ktera letos probiha a ktera bude v v dalSich
letech na jihu muset pokracovat, tak neméa na Némecko, a tudiz,
zprostfedkované, ani na nas, Zadny velky dopad.

c) EMU je jako celek tazena ke dnu slabou vykonnosti
jihu, dlouhodobé neduZivou spotfebitelskou poptévkou
a (zejména na jihu mnohem) vétSim mnozstvim strukturalnich
problémdi (vétsi zadluZenost, ztracena konkurenceschopnost).
Zemé jihu EMU budou muset projit bolestivou fiskalni kon-
solidaci a strukturalnimi reformami (za poslednich 10 let
konkuren¢ni schopnost proti severnimu kfidlu EMU spiSe ztra-
cely), a to bude v dalSich letech negativné doléhat na rist EMU
jako na celek.

d) CR je strukturalné zdravéjsi i sama o sobé - pred
krizi netrpéla Zadnymi vyraznymi strukturdInimi nerovnovahami,
neméla ani vysoké zadluZeni, nemusela sanovat bankovni
sektor atd. Dle nés tak vyjde z krize relativné méné poskozena.
VIada, ktera vzesla zlofskych kvétnovych voleb, ma navic ambici
sniZovat strukturalni deficit (ktery ma CR zhruba na priiméru
EMU) a uskuteénit nékteré dlilezité reformy (penzijni,trh prace).
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Ve fiskalni konsolidaci postupuje viada Uspésné - dafi se ji pInit
plan Iépe, nez pdvodné v Konvergencnich planech odhadovala
(navic, nedavno ministr financi fekl, Ze pokud by se rozpocet
zacal zhorSovat kvili Recku, pfigel by s planem dal3ich Gspor
- evidentné vladé na sniZeni deficitu zalezi). Samotné rychlé
provedeni (i kdyZ v nékterych pfipadech jisté nedokonalych)
reforem miiZe zvysit rlistovy potencial ekonomiky do budoucna
- ta by tak mohla riist jesté rychleji.

V delSim horizontu - aZ do pfijeti EUR, které cekdme kolem roku
2018 - se da predpokladat postupné zpomalovani tempa reainé
konvergence (s tim, jak se CR bude vice blfit Grovni EMU, bude
tempo dobihani klesat) - a tim i tempa nominalni konvergence,
a tudiz tempa posilovani koruny. Hodnota pfi vstupu do EMU
bude s nejvétsi pravdépodobnosti kolem 19-20 korun za euro.

Bé&Zny (icet letos nenaznacuje Zadné vyrazné tlaky proti koruné

Bézny Géet je zrcadlem vnéjSich vztah(. Jak uZ bylo zminéno, ten
Cesky je v deficitu delSi dobu - to je zejména dlisledek vysokého
odlivu dividend (coz je zase pozlistatek minulého silného
pfilivu zahrani€nich investic), které zplisobuji negativni saldo
bilance vynos(i. Proti tomu stoji vesmés pozitivni bilance sluzeb
a pozitivni obchodni bilance. Celkovy dopad na bézny (cet je
negativni - 12M saldo se pohybuje kolem 50-150 mid. CZK, cozZ
v poméru k ceskému nominalnimu HDP (cca 3670 mid. v roce
2010) neni nic velkého (zde ale, jak uZ jsme zmifovali, postupné
dojde k revizim dat v minulosti)®.

Deficit béZného Uctu navic zlistdva z podstatné Gasti pokryt
prebytkem na finanénim Gétu - a zejména jeho nejstabilnéjsi casti
(PZ1). CRtak nenf pfilis odkézana na (z podstaty) tékavé portfoliové
investice. | pred krizi byla CR jedna z méla evropskych ekonomik,
kde byl soucet PZl a salda béZného (ictu vesmés kladny (a mél
by takovy zilstat i po revizi dat za Z0, i kdyZ samozfejmé bude
nizsi), a ani v soucasnosti neni pfimymi investicemi nepokryta
gast deficitu b&Zného (iétu nijak hroziva (12M saldo BU+PZI bylo
v dubnu 2011 zhruba 51 mld., zhruba 1,4% nominalniho HDP).

predpokladadme stabilni pfiliv PZI (viz obrazek o navratnosti
kapitdlu), ktery bude viceméné pokryvat deficit bézného Gctu.
Ten se sice v nejblizSich 2 letech zvysi, zvysi se ale i pfiliv PZI
(oZiveni, vét3i diivéra) - uz v roce 2010 se priliv PZI do CR vice
neZ zdvojnasobil. BéZny (et by tak pro ¢eskou ekonomiku
nemél ani v nejblizSich letech predstavovat dlivod k oslabeni
koruny (k tomu: zhorSovani bilance bézného Gétu v roce 2010
Slo z nemalé ¢asti na vrub vysSiho deficitu bilance vynosl -
zahranic¢nifirmy se snazily v situaci hife dostupného financovani
ve svych domovskych zemich dostat z CR co nejvic dividend).

5 Na konci zafi 2011 zvetejni CSU revizi narodnich Gétil za roky 1995-
2010, atozejména (ale ne vylucné) kvali Gpravé statistik zahrani¢niho
obchodu o tzv. branding (vylouceni marze nerezidentd hlaSenych
v CR pouze k platbé DPH z pfeshraniéni statistiky zahraniéniho
obchodu). Efekt vylouceni brandingu na riist bude negativni, sam
0 sobé ve vysi 1-1,5 p.b. (v roce 2009 a 2010, za které uzZ tyto zmény
jsou znamy, byl dopad do celkové bilance ZO zhruba -60 resp. -45
mld.). Dal§i ohlaSené zmény (napf. zahrnuti Sedé ekonomiky) jsou
zatim nevycisleny. V obdobi biezen-zari 2011 tak je docasny nesoulad
mezi statistikou narodnich G¢ta a platebni bilanci. Vice informaci na
http://www.czso.cz/csu/tz.nsf/i/zahranicni_obchod_v_narodnim_
pojeti20110308
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_
cnb/2011
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BéZny ticet a pfimé zahranicni investice
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V 1été vidime spiSe slabsi korunu, na podzim ¢ekame posileni
a na konci roku hodnotu tésné pod 24 korun za euro.

Pres Iéto ocekavame spiSe slabsi korunu - stavajici hodnoty

kolem 24,1 jsou o zhruba 30 haléfl silnéjsi, neZ se nam zda
odlvodnitelné.

Nejenom nadhodnocenost koruny z pohledu fundamentalniho,
ale i kombinace dalSich faktor(l nas vedou k tomu, Ze v nasle-
dujicich 2 mésicich vidime korunu spiSe mirné slabsi, kolem
24,4-24,50, s rizikem, Ze se podiva pres tuto hranici.

Tyto faktory jsou: ocekdvand nervozita kolem fecké krize
a redlna moznost defaultu Recka pres |éto, pokracujici napéti
v zemich stfedniho a Blizkého vychodu, pokragujici utahovani
ménové politiky ECB (a rozevirani nizek mezi ECB a CNB), nizsi
letni likvidita na EURCZK trhu.

EURCZK a trokovy diferencial
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Zejména prvni z faktor(i je vSak ve svych dopadech pomérné
nejasny - v pfipadé defaultu Recka a nasledné paniky by urcité
nezlstala ani koruna bokem, i kdyZ by - diky solidnim makro
zékladiim, minimu makroekonomickych nerovnovah, nizkému
zadluZeni a vzhledem ke struktufe svétového oZiveni i diky
dobrym cyklickym riistovym vyhlidkdm - byla bita z regionalnich
mén urcité nejméné a po nejkratSi dobu. Jestli vSak krize
bude pokracovat v dosavadnim nefeSeni (ale bez defaultu),
zachrannymi balicky (které se ve finale minou G¢inkem) apod.,
m(ize Geska koruna naopak dale posilit - v regionu plati za
bezpeénou ménu a i investofi po nestastné epizodé v 1Q/09
jiZ spolehlivé rozliduji mezi CR a jihem Evropy (ilustrace: Geské
CDS jsou niz nez u Italie, o dluhovou krizi postiZené periferii ani
nemluveé). Prvni kvartal roku 2009 tak v podstaté slouZil jako
néco, co otevrelo investordm oci a co je naucilo nevnimat region
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SVE jako homogenni - CZK se tak stala odolnéjsi v(i€i otfesiim
mensiho rozsahu.

Ve zkratce: hodnoty nad 24,50 jsou vhodné pro investice do
koruny na del$i obdobi (12M a vic, short EURCZK), hodnoty pod
23,9, pokud je uvidime v 1ét€ 2011, pak na kratsi, vyslovené
spekulativni kratkou pozici v koruné (long EURCZK).

Do konce roku v3ak i v pfipadé vyostfeni situace kolem Recka
a pripadného defaultu (aza predpokladu, Ze jak predpokladame
to nevyvola reakci podobnou krachu Lehman Bros.) ¢ekame
posileni koruny nékam k hranici 24 korun za EURO, pfipadné
lehce pod ni (23,90-24).

PROGNOZA GROKOVYCH SAZEB

Priméryza obdobiv% 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f 2013F

Repo sazba 22 29 35 15 08 09 14 23
3M PRIBOR 23 31 40 22 13 14 18 26
12M PRIBOR 2,7 34 42 26 19 21 25 31
10Y swap 38 42 42 37 30 32 36 40

Vposlednich 12 mésicich udélala CNB jenomjednu (ne€ekanou)
zménu sazeb - na svém kvétnovém zasedani sniZila zakladni
reposazbu na historicky nejnizsi droven 0,75%. To bylo hodné
prekvapivé - nikdo z pozorovatel(i to necekal a dle nas na to
ekonomika nebyla odkazana. Pres Iéto 2010 se zdalo, Ze si ¢ast
Bankovni rady CNB uvédomuje, e kvétnové snizeni bylo spise
pojistkou, kterou nebylo potfeba - zacaly se totiz objevovat vice
jestrabi komentére, mluvilo se o tom, Ze prvni zvySeni sazeb by
meélo pfijit div neZ ve druhé poloviné 2011, jak malovala tehdejsi
prognéza. Neprojevilo se to vSak jinym zplisobem nezZ jednou
zvednutou rukou (E. Zamrazilova) na hlasovani o sazbach v zari
i v listopadu 2010.

Ocekavani na dfivéjsi rist sazeb pak zchladila listopadova
prognéza CNB - ta byla po prognéze CMKOS nejpesimisticté;jsi
na trhu, kdyZ ¢ekala rdst ekonomiky v roce 2011 0 1,2%. Neni
proto divu, Ze ke zvySovani sazeb zadného dalSiho ¢lena BR
nevybidla. Obrat v rétorice ¢lenli BR nastal az po Novém
roce - vyS$Si prosincova inflace vystraSila vice jestrabi ¢leny
BR CNB, v (inoru se po zvefejnéni nové (a optimistict&jsi)
progndzy CNB pro zvySeni sazeb dokonce vyslovili 3 lenové
BR CNB (kromé E. Zamrazilové i R. Holman a K. Janagek;
pro druhého z této trojice to vSak bylo zasedani posledni
a prezident Klaus jej na dalSi obdobi uz nejmenoval®). Na
zasedani v bfeznu 2011 pak absence R.Holmana a K.Janacka
a nékolik nevyraznych/protiinflacnich dat v priibéhu (inora
stagnace maloobchodu a nezaméstnanosti) zpdsobily, Ze
hlasovani dopadlo 5/1. V kvétnu pak nova progndza potvrdila
letoSni zaGatek utahovani ménové politiky, kdyZ prvni zvySeni
posunula na pocatek Q4/11.

Finanéni trhy zacaly zaéatkem roku 2011 rovnéZ zapocitavat
relativné rychlé utahovani ménové politiky - upozorfiovali jsme,
Ze poCitat s 3-4 hiky do konce roku je (po zkuSenosti z minulého

6 R.Holmana vystfidal v BR CNB L. Lizal z akademického institutu
CERGE-El. Jeho nazory na ménovou politiku vSak zatim nejsou
znamy.
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roku, kdy jsme inflaci nadhodnocovali, a obecné z historie CR
a vzhledem k vyhledu) pfili§ optimistické. To se potvrdilo -
inflace se v prvnich 5 mésicich letosniho roku se vratila pod
cil CNB, struktura rovné? nenaznaéila zadné poptévkové tiaky.
| kdyZ néktera data byla na povrchu lehce proinflaéni (rychlejsi
rlist redinych mezd v 1Q/11, silngjsi 1Q/11 riist HDP, nez CNB
Cekala, vy$Si kvétnova inflace, lepSi vyvoj maloobchodnich
trzeb), pod povrchem byla situace odliSna (redlné mzdy rostly
skuteéné minimalné, silnéjsi rist HDP byl diky investicim
a zasobam, prekvapivé vyssi kvétnovou inflaci maji na svédomi
vy$Si ceny potravin atd.).

Trh byl po kvétnovém zasedani CNB nucen dokongit obrat
v oéekavani ménové politiky - do konce roku uz tak ocekava
jenom dvoji zvySeni sazeb, coz ddvd mnohem vice smyslu nez
oCekavani, ktera na trhu byla pred 6 mésici.

CR: Vyvoj ocekavani sazeb CNB v nejblizsich
2 letech (2Y swap, %)
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I navzdory jestrabi ECB, drazSim potravinam a palivim jenom
pozvolna rostouci sazby - CNB zlistane pod ECB jak letos, tak
vroce 2012.

V leto$nim roce éekdme zahajeni utahovani ménové politiky.
Dle nas k prvnimu zvySeni dojde v srpnu 2011, po zvefejnéni
dalsi prognézy CNB. V leto3nim roce pak miZe dojit jesté
k jednomu zvySeni sazeb, a to na samém konci roku (sazby
na 1-1,25% na konci roku). Dlvody, pro¢ viibec v situaci,
kdy inflace neni problémem, s utahovanim za€it, je mozné
vysledovat napfiklad v Polsku - tam centrédlni banka zacala
s utahovanim ménové politiky pozdéji, nezZ jsme tvrdili, Ze ma,
amomentalné se potyka s nepfijemné vysokou inflaci. ProtoZe
oCekavame, ze se ekonomicka situace bude dale zlepSovat,
coZ se projevi i na trhu prace i v ristu mezd a vzhledem ke
skutecnosti, Ze ekonomika neustdle roste od Q3/09 (a
predkrizového maxima z Q3/08 dosahne ve Q4/11), je na
misté extrémné nizké sazby zaéit zvySovat. Navic, ménova
politika se zacili na konec roku 2012 a zacatek 2013, kdy uz
by ekonomika méla rlist vyraznéji.

V roce 2012 bude utahovani ménové politiky pokracovat, ale
pomalejsim tempem neZ u ECB - CNB dle nas v letonim roce
i v roce 2012 zlistane pod ECB a sazby na konci roku 2012
budou na 1,5-1,75%.

Vidime 4 hlavni divody, pro¢ podle nds CNB spéchat se
zvySovanim sazeb nebude - opatrnost, poptavkova inflace
(=slaby spotfebitel), koruna a nedokonald ménova transmise.
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Zaprvé, prosincové (2009) i kvétnové (2010) rozhodnuti snizit
sazby navzdory oZiveni nas utvrdilo v nazoru, Ze centralni banka
preferuje riziko mit ,trochu vic inflace” nez riskovat ,trochu méné
riistu“. Od té doby se sice v &asti BR CNB (zejména v té sluzebné
nejmladsi &asti) vyostfila jestfabi nélada, zbytek BR CNB v3ak
tvafi v tvar nizké poptavkové (ale i celkové) inflaci, probihajici
fiskalni konsolidaci a situaci ohledné koruny mnoho divod( pro
rychlé zvySeni sazeb nevidi.

Nizkd poptavkova inflace je druhym, dle nas nejdileZitéjSim
diivodem, pro¢ nedochazi k tak rychlému riistu sazeb, jak jsme
touhle dobou v minulém roce predpokladali - centralni banka
totiz ¢ekd na to, aZ se i v inflacnich islech objevi jasny dlikaz
poptavkou tazené inflace. Ta pfitom zlistava hodné perzistentni
- a na velice nizkych (zapornych) drovnich. Jak jsme jiZ psali
v Gasti o inflaci, poptavkova inflace mohla prodélat v krizi
strukturdlni zménu, kterd zpdsobuje, Ze zlistava velice nizko
i navzdory pokracujicimu ristu ekonomiky. Z naSeho pohledu se
jako pravdépodobny jevi jenom pomaly rlist poptavkové inflace
- ta za predpokladu, Ze krizovy efekt za dalsi 3 roky zmizi (t.].
Ze se poptavkova inflace zacne chovat tak, jako tomu bylo pred
krizi), zdistane v letoSnim roce zaporna (z makro pohledu jsou
diivodem fiskalni konsolidace, slaba poptavka, utazené marze)
a v roce 2012 se zvedne jenom lehce nad 0% r/r (dalsi fiskalni
Sok v podobé vy$si DPH, ale zlepSovani trhu prace).

Péknou ilustraci toho, pro CNB na rozdil od ECB nemusi ani
z hlediska finanéni stability okamZité zvedat (rokové sazby,
a toho, pro¢ sazby v lofiském roce nerostly tak, jak jsme se
domnivali, je nasledujici obrazek.

CR: ,Jadrové“ realné sazby (deflatorem je jadrova inflace)
vEMUavCR
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Zatimco v ECB je realna repo sazba (ociSténa jadrovou inflaci)
zépomna 0%, v Ceské republice je redlna sazba (ogisténa pop-
tavkovou inflaci) zhruba 1,6% - z tohoto pohledu je nastaveni
ménové politiky v Ceské republice tuzsi neZ v EMU. V lofiském
roce jsme pravé pocitali s tim, Ze poptavkova inflace se vrati
zpatky na nulu, coZ by CNB vybidlo k utaZeni sazeb - protoZe se
tak nestalo, sazby zlstaly nizko. Z obrazku je rovnéz patrné, ze
realna repo sazba je v CR celkem stabilni, od roku 2007 vesmés
mezi 1-2%. Pokud tedy nedojde k rlstu poptavkové slozky
inflace, CNB pospichat nebude.

Je pravdou, Ze inflace se v kvétnu 2011 znovu dostala na cil
CNB, rovné? ale je pravda, Ze to bylo jenom diky faktordm, na nez
CNB vliv nema. Ted - jak jsme ukazali na struktufe inflace vy3e
- je faktorem zvySujicim inflaci vSechno, jen ne jeji poptavkova
sloZka. Revize minulé spotfeby domdacnosti smérem dold, sla-
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ba poptavka v 1Q/11 (fiskalni restrikce) a slaba ocekavana
poptavka domacnosti ve 2H/11 i v roce 2012 (vySSi ceny ropy,
které snizuji redlnou koupéschopnost obyvatelstva; slaby trh
prace nedovolujici vyraznéjsi rist mezd; vysSi DPH v roce 2012)
jsou faktory, které by mély mit na poptavkovou inflaci spiSe
tlumivy efekt.

S postupujicim oZivovanim a v situaci nakladovych tlakid se
milZe situace otoGit a poptavkova inflace se mlize prekvapivé
zvednout, zatim to v3ak tak nevypada - a proto je CNB bdéla,
ale v klidu.

CR: Predikce &eské poptavkové inflace

— Poptavkova inflace, model, % = Poptavkova inflace, skute¢nost, %
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Zatfeti, koruna. Ta byla v poslednich 6 mésicich vesmés silnéjsi,
nez se ¢ekalo, a hodné prispéla k utlumeni nakladovych Soki
zvenci. Koruna tak tiumi dovozni ceny - od zacatku roku posilila
0 zhruba 5%. Nejenom diky slabé poptévce (a utazenym
marzim), ale i diky sile koruny se tak vySSi zahrani¢ni ceny
v ménoveé-politické inflaci ukazuji méné. Vzhledem k citlivosti
ekonomiky a BR CNB na korunu se domnivame, 7e pokud
by koruna byla kolem 24,7 (coZ by urcité nebyly vyslovené
pro-inflaéni drovné), bylo by mozno ocekavat vyrazné vetsi
i z fundament( CR a jejiho postaveni v ramci regionu plyne, 7e
se nam jako Vétsi riziko u koruny zda neod(ivodnitelné posileni
nez neod(ivodnitelné oslabeni. | z tohoto risk-manazerského
pohledu, tak z pohledu CNB dava smys!| nepospichat. ProtoZe
predpokladame, Ze koruna bude dale posilovat, myslime si
rovnéz, Ze jisty tlumivy efekt z této strany bude stale v ekonomice
pritomen.

ZaCtvrté, v redlné ekonomice jsou sazby stale vysoko - u spo-
tfebitelskych Gvérli napfiklad neni patrny viibec zZadny pokles
sazeb.

CR: Sazby v realné ekonomice (sazby dosaZitelné
firmami a spotrebiteli)

Sazby z nové poskytnutych CZK
uvérd na spotiebu, %, .0.
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Rizika prognozy
NejpodstatnéjSimi riziky progndzy jsou

a) rychlejsi navrat poptavkova inflace na vysSi Grovné

b) kolaps Recka a rozsifeni problém0 do dalsich zemi EMU,
s dopadem na ekonomiku celé Unie (néco jako Lehman Bros.)

c) rychlejsi riist cen ropy (& la 1H/2008).

V prvnim pripadé by se poptavkova inflace dostala rychle na
hodnoty, kde by podle modelu ignorujiciho moZnou strukturalni
zménu v roce 2007 méla byt - tj. kolem 1%. To by samozfejmé
mélo za nasledek rychlejsi rst sazeb CNB - v podstaté by to
byla situace, kterou jsme ¢ekali touhle dobou v lofiském roce.
To znamena, Ze sazby by nyni v tomto pfipadé byly o 75 b.b. vy$
nez jsou (tj. 1,50%), a dale by rostly podobnym tempem, jako
ocekavame nyni (t.j. 75-100 b.b. za 6 kvartal{). Na konci roku
2012 bychom v tom pfipadé vidéli sazby kolem 2,25-2,50%.
Z hlediska realné ekonomické vykonnosti by vySSi sazby na
aktivitu mély dopad az ve 2H/12 a pak v roce 2013.

Ve druhém pfipadé je situace hodné neprehledna. V pfipadé,
7e by chaoticky a nefizeny default Recka ved! k situaci podobné
té, kterd nasledovala po kolapsu Lehman Bros., sklouzla by
evropska ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti do dalsi
recese. Vzhledem k relativni izolovanosti feckého problému
v porovnani se subprime krizi (instrumenty spjaté s feckym
dluhem nejsou tak Siroce rozsifené po svété, jako tomu bylo
u hypotecnich struktur) by se vSak takovato situace neméla
rozvinout v celosvétovou krizi - dle nas by byly USA i rozvijejici

Cervenec 2011

se trhy zasazeny relativné malo. Jadro EMU by jisté zpomalilo,
ale stéle by se mohlo opirat 0 export do rozvijejicich se trhi,
periferie by ovSem bohuzel sklouzla mnohem hloubgji do
recese. Zde by se uzZ uréité defaultu neubranilo ani Portugalsko,
ani Irsko a s nemalou pravdépodobnosti ani Spanélsko. Na
CR by samoziejmé diky vysokému stupni provézanosti s EMU
tato situace dolehla negativné - v pfipadé recese v Némecku
bychom se ji nevyhnuli ani my. Vzhledem k tomu ale, Ze jsme
vice spojeni s jadrem EMU a Ze tedy bychom stale mohli
profitovat z pokragujiciho ristu v Ciné apod., vedli bychom si
Iépe nez EMU jako celek. Koruna by po pocatecni panice rychle
korigovala zpatky a sazby by stagnovaly nebo poklesly s tim, jak
by ekonomika prohloubila proti-inflaéni tendence (trh prace by
se zhorSil pres 10%, atd.).

Riist cen ropy by mohl byt ze dvou pfi¢in - spekulativni, nebo
fundamentalné odlvodnitelny. V 1. pfipadé bychom ,trpéli“ vic
- rlist cen ropy by zpomaloval globalni ekonomiku, a tudizi nas,
a nic bychom z této situace ekonomicky neméli. V podstaté by
to byla Cista ztrata. Na druhé strané by ale tento vyvoj netrval
dlouho.

Ve 2. pfipadé by rlst byl taZen rostouci poptavkou z nékterych
zemi, coZ by bylo zrcadlem jejich silné ekonomické vykonnosti.
Vzhledem k nasi expozici na rozvijejici se trhy (skrze Némecko)
bychom tak mohli z tohoto rlistu profitovat, coz by tlumilo
negativni dopad cen ropy na poptavku domacnosti. Takovy vyvoj
by tak mél strukturaini dopad - presun ¢asti riistu ze spotfeby
domaécnostinavyvoz. V istém by byl riistem v zahranici vyvolany
rist cen ropy negativni, ale efekty by byly malé.
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DULEZITA UPOZORNENI

Obecné. Tento dokument je povaZovan za doplikovy zdroj informaci naSich klientli a neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje
cennych papird. Je zaloZen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. PouZité informacni zdroje jsou vSeobecné
povaZované za spolehlivé, avdak Ceska spofitelna, a.s. neruéi za spravnost a tiplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady
v materidlu prezentované odrazeji nase nejlepsiznalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani diivodu. Publikace neprosla
jazykovou Gpravou. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.

o

~

-

Poctiva prezentace doporuceni. Emitenti analyzovanych investiénich ndastrojd nebyli pfed rozSifenim této analyzy sezndmeni s jejim
obsahem a analyza nebyla na zakladé jejich pokyn( nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich financnich
a ekonometrickych model(i. V pfipadé akciovych doporuéeni se jedna zejména o riizné varianty metody diskontovani budoucich cash
flows a metodu Gisté hodnoty aktiv spoleénosti. V pfipadé dluhopisti a mén jsou standardnimi metodami uzaviené makroekonomické
modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

~

Stupen investiéniho doporucéeni u akciovych titull. Cilové ceny pro 12-mésiéni horizont akcii odrazeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz
stanoveni jsou brany v potaz fundamentalni faktory a dalsi informace relevantni pro cenu akcie. VSechna slovni doporuéeni vychazi
zfundamentalni hodnoty cennych papir(i a neodrazeji relativni vykonnost akcie viiéi jingm regionalnim tituléim. Slovni doporuéeni odraZeji

INANHOZO0dN Y1IZ31Nd

-

Tabulka 1: Pfehled minulych investi¢nich doporuceni na pokryvané akcie v systému SPAD

Telefonica 02 CR
Giov cena (%9 | Dovorsten | atum | Giovacena ()

13.4.11 970 akumulovat 5.5.11 450 drzet

13.12.10 820 drzet 4211 450 akumulovat
8.2.10 980 akumulovat 11.11.10 450 akumulovat
4.2.09 1230 kupovat 9.9.10 425 drzet
3.9.08 1316 drzet 3.8.10 drzet

Umpetrou
cioceien T pomiat | o

7211 4700 drzet 17.6.11 redukovat

8.2.10 3850 drzet 30.9.10 191 redukovat
22.10.09 3850 drzet 28.9.09 140 redukovat
29.7.09 3290 akumulovat 30.3.09 120 redukovat
28.4.09 2 870 akumulovat 24.9.08 kupovat

_

17.12.10 23.5 akumulovat 24.9.10 82() akumulovat
14.6.10 33 kupovat 7.10.09 72() redukovat
23.11.09 27 redukovat 3.4.09 3,7() redukovat
16.2.09 35 kupovat 25.9.08 41 () kupovat
9.2.11 50.0 kupovat bez pokryti bez pokryti bez pokryti
4.2.10 44,5 kupovat 28/2/08 1380 kupovat
11.11.09 48 kupovat 1/10/07 1880 akumulovat
2.7.09 kupovat 14.6.07 2 160 akumulovat

hiip s O
Gl cona ()

7.6.11 akumulovat 71.11 9 600 redukovat
26.11.10 480 akumulovat 12.3.10 8 600 prodat
10.3.10 500 akumulovat 25.6.09 7 150 akumulovat
20.5.09 drzet 14.10.08 8900 kupovat

_ orura
T N N T TP

23.2.11 akumulovat 14.1.11 akumulovat
1.9.10 253 akumulovat

6.5.10 306 kupovat

16.4.10 306 drzet

18.2.10 211 akumulovat

SPORITELNA
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vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, tj. vydanim pfislusné podnikové analyzy. V zdvorkach jsou uvedeny pfislusné
Ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% aZ 20% nad), drZet (0% aZ 10% nad), redukovat (cilova
cena leZi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi uréeni cilové ceny) a prodavat (pod -10%).

(2]

A

Rizika. Minuly vykon investiénich nastroji nezarucuje srovnatelny budouci vykon. R(izné investiéni nastroje a investice s sebou nesou
riizny stupef investiéniho rizika. Hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni astky. Ceské spofitelna,
a.s. neprebird odpovédnost za pripadné ztraty zplisobené pfimo €i nepfimo vyuZitim informaci vtomto dokumentu. Prognézovana hodnota
investicniho nastroje nebo jeho cilova cena mlize byt ohroZena rliznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou
a poptavkou po daném investiénim nastroji, rizika konkurence, cen vstup( €i riziko trZnich kolisani. Prognézovana hodnota investicniho
nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladli uvedenych v analyze. Jiny neZ oéekavany vyvoj téchto predpoklad(i predstavuje
rovnéz klicové riziko.

-

Aktualizace. Investiéni doporugeni, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v rdmci pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste
Bank Group. Cilové ceny akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spolecnosti, které vychazeji nepravidelné
a odraZeji aktudlni déni v daném oboru nebo pokryvané spolecnosti. Pfehled vydanych investinich doporuceni za uplynulych 12 mésicd
shrnuje tabulka 1.
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Hodnoceni analytika. Hodnoceni analytikil neni pfimo zavislé na vysledcich obchodovani finanéni skupiny CS s pokryvanymi investiénimi
nastroji. Nepfima vazba spoéivé ve vazbé& hodnoceni analytikii na zisku celé Finanéni skupiny Ceské spofitelny, na kterém se do jisté miry
podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Konflikt zajmi. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich dcefiné spoleénosti a klienti mohou mit pozice v investiénich nastrojich uvedenych
v doporuceni, mohou obchodovat s investinimi nastroji spolecnosti uvedenych v doporuéeni nebo mohou témto spoleénostem
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Odbor ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s. je organizacné a fyzicky
oddélen od (tvar( Divize finangnich trhil Ceské spofitelny, a.s.. Zajmy a z nich plynouci pfipadné stfety zajm0 Finanéni skupiny Ceské
spofitelny viii analyzovanym akciovym spoleénostem v Ceské republice (spolenosti obchodované v systému SPAD mimo Erste Bank)
jsou uvedeny v priloZzené tabulce 2.

Tabulka 2

Typ stfetu zajmu

(1) CS a/nebo propojena osoba ma piimy & nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta vétsi nez 5%

(2) emitent ma piimy &i nepfimy podil na zakladnim kapitalu CS a/nebo propojené osoby vétsi nez 5%

(3) €S a/nebo propojena osoba ma jiny vjznamny finanéni zajem ve vztahu k emitentovi

(4) CS a/nebo propojena osoba je tviircem trhu nebo osobou jinak zajistujici likviditu ve vztahu k finanénim nastrojiim vydanym emitentem

(5) CS a/nebo propojena osoba byla v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manaZerem vefejné nabidky
finan¢nich nastrojud vydanych emitentem

(6) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu jinou smlouvu o poskytovani investicnich sluzeb

(7) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investicnich doporugen.

StFet zajmu Pomeér jednotlivych stupfil aktudlné platnych investi¢nich
Emitent (uvedte zde Ciselné oznaceni doporugeni Erste Bank Group obsahuje tabulka 3

JETECNLIRICIEC DI Tabulka obsahuje pomér u investicnich doporuceni na
AAA Auto 4 pokryvané akcie obchodované v systému SPAD BCPP
CETV 4,5,6 (SPADT).u investiénich doporuceni na pokryvané akcie
CEZ 4,5,6 obchodované v systému SPAD BCPP (SPAD7).
ECM 4
Fortuna 4,5,6 Tabulka 3
KIT Digital 4
Komercni banka 4 SPAD
NWR 4 se vztahem k EBG
ORCO 4,6 Kupovat 9% 25%
Pegas Akumulovat 55% 75%
Philip Morris CR Drzet 18% 0%
TO2 CR Redukovat 18% 0%
Unipetrol Prodat 0% 0%
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