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e Ceskéa republika
CNB ani tentokrat sazby nezménila 2

* Polsko, Cesko, Madarsko
Jak (ne)bude stfedni Evropa sledovat ECB 3

* Vyhled na tyden

MNB s obménénou bankovni radou sazby zcela urcité nezméni 4

Z jest Fabi ECB si na rozdil od CNB vezme p fiklad jen NBP

Dnes Zména  Dalsi  Dalsi Ceska néarodni banka ponechala na svém poslednim zasedani podle

7dni  tyden mésic ocekavani Urokové sazby beze zmény. Na této informaci by vcelku nebylo nic

EURICZK 2451 0,53% 2 P | zajimavého, pokud bychom nepoditali s tim, Ze se béhem nékolika dni chysta

EUR/PLN 4,000 -1,41% > > nejen zvySeni oficialnich Grokovych sazeb v sousednim Polsku, ale pfedevsim
EURHUF 2663 -254% 9 » vV eurozoneé.

Agkoliv existuje fada aktualnich fundamentalnich ddvodd, pro&¢ CNB nemusi

3M PRIBOR 1,21 0,01 > ? v p . . . .. et veivivs
momentalné kopirovat ECB (vice viz na strané 2), chovani nejduleZité;si
3M WIBOR 4,19 0,01 > 2 S , ) e S o
centralni banky na starém kontinentu nemudze ignorovat zadna centralni
SMIECEOR KoiTu) Imu00 = = banka ve stfedni Evropé. Centralni banky v regionu musi ECB sledovat uz jen
proto, Ze pfrilis pozitivni vyvoj Grokové diferencialu ve prospéch eurovych
loyczk 392 001 > > sazeb by mohl vyvolat oslabeni prislugné stfedoevropské mény, &imz by
10Y PLN 6,25  -0,01 ” ” fakticky doslo k nechténému uvolnéni ménovych podminek.
10Y HUF 701 -0,18 > 2
Pohled do historie nam pfitom ¥Fika, Ze politka ECB byla mezi
3M EURIBOR 1,30 0,12 > 2 stfedoevropskymi bankami nejvice monitorovdna a predevSim kopirovana
10Y EMU 3,26 0,09 Y 2 v Polsku. Zde nam naSe ekonometricka analyza potvrdila, Ze NBP (na rozdil
Posledni hodnoty z Patku 15:30 od MNB a CNB) citlivé reaguje svoji ménovou politikou na pohyby drokovych

sazeb ECB. Nezustane-li tedy dubnové zvySeni Grokd ze strany ECB na velmi
dlouho poslednim, bude i NBP pravdépodobné v priibéhu roku dale tlacit svoji
oficialni trokovou sazbu vzharu.
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CNB sazby ani tentokrat nezm é&nila

Petr Dufek

Vysledek hlasovani 5:1 pro Bankovni rada CNB podle o&ekavani ponechala na svém véerej$im zasedani
stabilni sazby. Jeden hlas pro urokové sazby beze zmény. Vysledné skdre hlasovani je tentokrat 5:1. Inflaéni rizika
zvyseni o étvrt procentniho jsou vyrovnand, vyjimkou je zvaZzovana zména DPH, ktera by inflaci vychylila vyrazné
bodu nad cil. Stejné jako minule plati, Ze ,s prognézou je konzistentni nejprve stabilita

trznich drokovych sazeb pobliz stavajici arovné, nasledovana jejich pozvolnym
ristem od konce roku 2011.“

Zatimco domaci vychodiska pro ménovou politiku jednozna¢né nahravaji stabilité
sazeb, zahrani¢ni predpoklady se mirné méni: vyhled inflace v eurozéné se zhorsil
(zvlasté v pripadé vyrobnich cen) a trzni odhady na euribor vyrazné vzrostly. Stranou
nezlstavaji ani podstatné vysSi ceny ropy. Pokud jde o domaci ekonomiku, tak ta
vykazuje podstatné horsi vysledky nez CNB predpokladala. HDP roste vyrazné
pomaleji (0 0,9 procentniho bodu, pb), stejné tak i mzdy (o 1,3 pb), zatimco inflace se
vyviji oproti pfedpokladim pfizniveji (o 0,3 pb). Poptavkové inflaéni faktory i nadale
absentuji, takze inflaéni tlaky pfichazeji aktualné jen ze strany svétovych cen
komodit. Zminovana zména DPH sice inflaci zvysi, ale stale neni jasné, zda k ni
opravdu dojde. Navic bude mit fakticky dalSi silné restriktivni dopad na poptavku.

CNB se rozhodla pokragovat ve vyékavacim moédu a Grokové sazby na rozdil od
nékterych dalSich centralnich bank v nejblizSi dobé jesté zménit nemusi. Vladni
fiskalni opatfeni maji restriktivni charakter, stejné jako navrhované zmény pfimych a
nepfimych dani. Rizika pro inflaci tak i nadale predstavuji svétové ceny
energetickych komodit a administrativni zasahy v podobé danovych zmén a Uprav
regulovanych cen v pfistim roce, které jsou mimo vliv CNB. Na pFidtim zasedani
bankovni rady bude mit CNB k dispozici novou prognézu, ktera by oviem nemusela
byt diametralné odliSna od té soucasné. Proto i nadale predpokladame zvySeni
arokovych sazeb CNB aZ v srpnu.

Se zvy3enim sazeb CNB
pospichat nemusi.

Srovnani p fedpoklad & prognézy €NB s nejnov &jsimi Vyvoj hlavnich sazeb ECB a CNB
trznimi odhady pro eurozénu
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Jak (ne)bude st redni Evropa sledovat ECB

Agresivn éjSi postup ECB by
podle naSich odhad & mél mit
ve st Fedni Evrop é dopad

predevsim na rozhodovani
polské NBP.

Vysledky probitového
modelu ukazuji, Ze prav é u ni
existovala v minulostip A

zvySovani sazeb silna vazba

na politiku ECB. Proto jsme

vyhled na polské sazby na

konci roku zvysili z 4,25% na
4,5%.

Citlivost centralnich bank na
ECB se ale m Gize v ¢ase
ménit. Do budoucnatom dze
byt znat zejména u ma d'arské
NBH.

Jan Bures

S prekvapivé rychlym startem utahovani ménové politiky v eurozoné je na misté
prehodnotit i naSe stfedoevropské vyhledy. Rozhodli jsme se proto otestovat citlivost
stfedoevropskych centralnich bank na polittku ECB od roku 1999. Dosli jsme k
zavéru, ze v této relativné kratké historii (2 neuplné hospodarské cykly) méla
tendenci nejvice sledovat politiku ECB polska NBP, zatimco Seskd CNB podobné
jako madarskd NBH razila vice nezavislou ménovou politiku. Témto zavérim
odpovidaji i nage revidované vyhledy na stfedoevropskou ménovou politiku. V Cesku
dal poc¢itame s pozdéjSim startem utahovani ménovych Sroubll az v srpnu 2011 a
pomalejSim tempem zvySovani sazeb - pouze 2x +25 bps do konce roku oproti 3x
+25 bps u ECB. V Madarsku dal pocitame do konce roku se stabilnimi sazbami.
Zatimco v Polsku pro nas byla agresivnéjsi politika ECB argumentem k sazkam na
rychlejSi rist sazeb - na konci roku pocitame se sazbami 4,50% oproti puvodnimu
odhadu 4,25%.

Citlivost centrélnich bank jsme testovali probitovym modelem. Modelovali jsme
pravdépodobnost rastu sazeb v zavislosti na zméné sazeb ECB v pfedchozich tfech
mesicich. Kromé sazeb ECB a konstanty model pro jednoduchost neobsahoval
Zzadné dalSi vysvétlujici proménné tak, abychom mohli dobfe oddélit pravé vliv
politiky ECB na rozhodovani jednotlivych centralnich bank v regionu. Vysledky
(shrnuje tabulka nize) ukazuji, Ze politka ECB méla vyznamnéjsi vliv pouze na
rozhodovani Polské centralni banky.

Otazkou ale je, zda minuly vyvoj maZe byt v tuto chvili dobrym voditkem i pro
budoucnost. Proto je tfeba rozebrat historické souvislosti vysledkl. Ceska narodni
banka si v minulosti diky sluSné kredibilité, relativné konzervativni fiskalni politice a

Na tom se nic nemeéni ani dnes. VnéjSi a vnitini rovnovaha jsou na tom velice dobre,
koruna je silna a diky fiskélni restrikci si CNB muaze dopfat deldi obdobi super-
uvolnénych ménovych podminek. V Madarsku je situace jina. | kdyz méla ECB na
rozhodovani MNB také relativné maly vliv, divod byl pfesné opaény. Madarsko bylo
v poslednich deseti letech zemi s chronicky vysokymi schodky vefejnych financi
doprovazenym problematickym rlstem zahraniéniho dluhu. Madafi proto museli byt
Castokrat mnohem tvrdsi a jit zcela proti politice ECB. V jejich pfipadé se ale situace
v poslednich dvou letech pomérné dramaticky zménila. Ze schodkd bézného Uc¢tu se

Rust polskych sazeb v zavislosti na ECB

Polsko 5.73 5.91
Madarsko 0.968 1.64
Cesko 0.41 1.01

\Vysledky odhadnutych probitovych modeli

Pravdépodobnost
Koeficient z-statistika zamitnuti vztahu
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Klicové o cekavané udalosti

HU: MNB v jiné sestav é beze zmén

PO 14:00, HU Zasedani MNB
Bankovni rady bude poprvé zasedat vobménéné sestave, kdyz do nim byl

glr?sd POSI?dm paralmentem jmenovani dva novy ¢lenové. Jejich zfejmé vice holubici orientace by
odhad  zmena neméla mit na rozhodovani vliv, takze MNB s souladu s o¢ekavani necha sazby
zakladnisazbav % 6,00 1/2011 beze zmén.
zména v b. bodech 0 +25
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Kalenda r oéekavanych uda losti

L e e T e
3/28/2011 14:30 Osobni vydaje (%) 02/2011 0.5 0.2

USA 3/28/2011 14:30 ('?,z)f'atO'OSOb”' spotfeby 5515011 0.2 0.9 0.1 0.8

USA 3/28/2011 14:30 Osobni pijmy (%) 02/2011 0.4 1

USA 3/28/2011 16:00 g/oog‘trak‘y na prodej domd 55419 0.4 28 44

Madrarsko 3/28/2011 14:00 Zasedani MNB (%) 03/2011 6,0 6,0 6,0

USA 3/29/2011 16:00 Spotiebitelska d Gvéra 03/2011

N&émecko 3/29/2011 08:00 Inflace (%) 03/2011 *P 0.4 2.1 0.6 2.2

UK 3/29/2011 10:30 B&zny G&et (mld. GBP) 4Q/2010 -9.6

UK 3/29/2011 10:30 HDP (%) 4Q/2010

USA 3/20/2011 15:00 fgggﬁfo'snt?‘(%ce” 01/2011 32 2.4

Madarsko 3/29/2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 11.3 11.2

EMU 3/30/2011 11:00 Index ekonomické duveéry  03/2011 107.8

EMU 3/30/2011 11:00 Index spotfebitelské davéry 03/2011 -10

USA 3/30/2011 14:15 Zg;ﬁ(sttigfrf;:)co"”“h sil-— 0312011 210 217

Madarsko 3/30/2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 02/2011 6.4 7

Mad'arsko 3/31/2011 08:30 Bé&zny Géet (mid. HUF)  4Q/2010 165 477

Italie 3/31/2011 10:00 Inflace (%) 03/2011 *P

Italie 3/31/2011 10:00 Vyrobni ceny (%) 02/2011

Némecko 3/31/2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 03/2011

EMU 3/31/2011 11:00 Inflace (%) 03/2011 *P 2.3 2.4

Polsko 3/31/2011 14:00 B&zny G&et (mil. EUR) 4Q/2010

Francie 3/31/2011 08:50 Vyrobni ceny (%) 02/2011

USA 3/31/2011 14:30 r'fg::nfsgt%zt;lgs?f‘(‘t’lksy)" 26.3. 382

USA 3/31/2011 14:30 \F,’?]‘érza:rﬂg;'trzlggg;t: gig.‘;i"ky 19.3. 3,721

USA 3/31/2011 16:00 Tovarni zakazky (%) 02/2011

CR 3/31/2011 11:00 Pen&’nizésoba M2 (%)  02/2011

USA 4/1/2011 14:30 E:Z”Z'zﬁ';gz‘s’&‘l’%;hﬁga) 03/2011 200 190 192

EMU 4/1/2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 02/2011 9.9

USA 4/1/2011 14:30 Z/ro‘?;mémé‘hOdi“O"émZda 03/2011 0.2 1.9 17

Index nékupnich
USA 4/1/2011 16:00 IrrSrT\l;aierl']vprl']myslu 03/2011 62.1 61.2 61.2

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&S vyhled

Oficialni irokové sazby (konec obdobi)
sou€asna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,25 6,25 25 bps 24.1.2011
Polsko 2T inter. sazba BNE BN75) 4,00 4,25 4,50 4,75 25 bps 19.1.2011
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna -y, 49 VIl IX.11 XiL11 .12

hodnota
Cesko PRIBOR 3M " #REF! 1,22 1,35 1,45 1,60 1,72
Mad'arsko ~ BUBOR 3M 6,10 6,10 6,00 6,00 6,25 6,25
Polsko WIBOR 3M 4,18 4,15 4,35 4,50 455 4,55

Dlouhodobé arokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

.11 VI.11 IX.11 XI.11 .12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,36 3,30 3,40 3,50 3,60 3,70
Mad’'arsko 6,95 7,50 7,50 7,25 7,00 7,00
Polsko 5,60 5,80 5,95 6,00 6,00 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 4 V111 X1l X1l .12
hodnota
Cesko EUR/CZK 245 24,7 23,7 24,0 24,6 24,2
Mad'arsko ~ EUR/HUF 266,5 280 280 275 270 270
Polsko EUR/PLN 4,00 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 2,7 2,6 2,2 19 13 1,7 25
Mad'arsko 1,7 2,0 2,3 2,5 2,7 3,2 3,2
Polsko 4,6 3,9 4.3 4.4 4.6 4.2 4,0
Inflace Meziro¢ni zména v %
XIl.120 .11 VI.11 IX.11 XI.11 111.12 VI.12
Cesko 2,3 2,0 24 2,5 24 3,5 3,5
Mad'arsko 4.7 4,3 4.5 4,5 4.5 4,2 4,0
Polsko 3,1 3,8 Bl 8IS 83 2,5 2,6
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Ffejnych financi
(¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -38 -3,6 Cesko 5,9 5,0
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -2,9

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(l & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a tplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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