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* Polsko
Polské inflaéni dilema 2

* VVyhled na tyden

Tyden ve znameni zasedani MNB a CNB 4

Nakazu od PIGS p fenaSi do regionu Svycarsky frank

Zména  Dalsi Dalsi Nebyt nartstu vynost u madarskych vladnich dluhopist (resp. CDS
7 dni tyden mé spreadl) a vcelku nevyrazného oslabeni zlotého, tak by bylo mozné
EURICZK 2409 -0.15% 2 . konsta’tovat, Ze pro stl‘%’dnl’ Evropu_b_yla i dalﬁl'v_vlna napéti na Qerife_ri_i
EURIPLN 3972 1.01% » > eurozc')ny_'p'ouhouvbourl ve sklenici vody.'_Prl'velml podobne k'r|2|

odehravajici se v Recku pfed rokem bylo citit nakazu z dluhopisovych
BURIHUF Zirer) LZitn ” > trha periferie eurozony daleko silngji.

Dnes

2]
s

Zdani vSak presto lehce klame. Jestlize z pohledu nardstu rizikovych

———————— = 2 marzi stfedni Evropu opravdu nakaza z periferie netrapi, pak dluhova
3MWIBOR ~ 4.66  0.00 > > krize ma pro dvé zemé regionu (Madarsko a Polsko) jeden nepiijemny
SMBUBOR 0.00 -6.10 > > vedlejsi efekt — tim je dramatické posilovani Svycarského franku proti
euru. V Madarsku i Polsku je totiz nemala ¢ast hypotecnich avéru

10Y CZK 372 010 2 > denominovana ve Svycarskych francich, takze globaini sila Svycarskeé
10Y PLN 5.90 0.07 > > meény se tvrdé zakusuje do bilanci domacnosti. A pravé na prlkladu
: : Madarska, které se muselo potykat s problémem hypoték v cizich

1oOYHUF 710 = 021 2 2 ménach jiz v prab&hu globalni finandni krize, je vidét o jak zradny
fenomén jde a k jak krkolomnym FeSenim mlze vladu donutit.

3M EURIBOR 1.52 0.05 ) F | Pfipomerime, Ze relativné nedavno uzavrela madarska vliada s bankami

10Y EMU 205 -0.04 > 2 dohodu o tom, Ze hypotéky ve Svycarskych francich se prevedou do
forintd s pevnym kurzem CHF/HUF 180. Rozdil, resp. vinou posilujiciho
franku narlstajici ztrata je akumulovana a GroCena zvlast, pficemz
vroce 2015 ma byt domacnostem pfipsana ke stavajici jistiné.
Madarské domacnosti tedy mozna silnému franku uniknou dnes, avSak
pokud se situace radikalné nezméni, v roce 2015 je opét dobéhne.

Posledni hodnoty z Patku 15:30

V Polsku, kde je stejné jako v Madarsku 60 % hypoték denominovanych
ve Svycarskych francich, se vladni autority (vldda i centrélni banka)
prozatim tvari, Ze posilujici frank nepredstavuje pro ekonomiku ¢&i
bankovni systém hrozbu. Obavy z neblahého disledku pljcek v cizich
meénach byly v Polsku (stejné jako kdysi v Madarsku) zjemriovany
argumentem, ze tyto pljcky jsou poskytovany jen nejvice bonitnim
klientim. VSe je vSak pochopitelné otdzka miry — i ta nejvice bonitni
doméacnosti zaboli, pokud jeji mési¢ni splatky z hypotéky vzrostou
020 %.
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Polska centralni banka a infla ¢ni dilema

Jan Bures

Polské statistiky Sly
v poslednim tydnu ost e proti
sob é. Vyrazn é vyssi inflace
kontrastovala s hor§im

vykonem pracovniho trhu.

Z pohledu dalsi politiky NBP
bude kli ¢ové, zda se
sou €asna vyssi inflace, i p fes
slaby trh prace, odrazi
v infla énich o ¢ekavanich.
Pokud bude dopad omezeny,
méla by polskéa centralni
banka vy ¢kat s dalSim
utazenim m énové politiky do
letnich m ésica.

Vztah infla €énich o éekavani a Urokové sazby NBP

Inflaéni oekévani a sazby

Cisla v uplynulém tydnu vysilala k polskym centralnim bankéFim velice rozporuplné
signaly. Na jedné strané velice silna kvétnova inflace, ktera se vySplhala na 5 % —
desetiletd maxima. Na druhé strané slabé vysledky z trhu préace, kde tfeti mésic
v fadé zpomaluje dynamika zaméstnanosti a mzdy rostou vzhledem k pétiprocentni
inflaci velice pomalu (4,1 %).

Slaby trh prace by mél drzet polské centralni bankéfe na uzdé a nahrava i pfi
soucasné vysoké inflaci v nami avizovaném utahovani ménové politiky v letni
pauze. Polsti centralni bankéfi navic podobné jako ostatni ziji v nejistoté z dalSiho
vyvoje na periferiich eurozony a jestfdbim nehraje do not ani zhorSovani
americkych ¢isel v poslednich nékolika mésicich, které vyvolava otazky nad silou
globalniho oziveni.

| tak si Ize za urcitych podminek predstavit rychlejsi utazeni ménové politiky nez se
kterym v tuto chvili po¢itame (+25 bps v zafi a +25 bps na zacatku roku 2012).
Hlavnim rizikem je, Ze se soucasna vysSi inflace promitne vyraznéji do inflacnich
oc¢ekavanich. Na ty je polska centrélni banka, jak ukazuje naSe analyza reakéni
funkce NBP, historicky velice citliva.

Testovali jsme, jak byla v minulosti polska centraini banka pfi svém rozhodovani
citliva na rizné faktory. Do klasické reakéni funkce jsme zahrnuli mezeru vystupu,
inflacni ocekavani, dynamiku zaméstnanosti, zménu kurzu a dynamiku primyslové
vyroby. Jako nejvyznamnéjsi proménna nam vysla inflaéni o¢ekavani, a to zvlasté
ve chvili, kdy jsme od souboru dat odliSili obdobi do roku 2004, kdy se polska
centralni banka potykala s historicky vySSimi mirami inflace. Narust inflacnich
ocekavani o 1 % v naSem modelu implikuje utazeni ménové politiky zhruba
01,15 %. Druh& duleZitd proménna je pravé dynamika zaméstnanosti. Zrychleni
meziro¢ni dynamiky zaméstnanosti o 1 procentni bod implikuje utazeni ménové
politiky zhruba o 0,4 %. Ostatni proménné vychazeji jako méalo vyznamné.

Samoziejmé, Ze reakéni funkce je pouze kondenzovanou historickou zkuSenosti,
jisté voditko do budoucnosti nam ale dava. Polska centralni banka by zacala
utahovat ménové kohouty rychleji nez ¢ekdme, pokud by se dnesdni vyssi inflace
promitla do dalSiho ristu inflaénich o¢ekavani (v tuto chvili 4,3 %) a souc¢asné by
zacala rychleji rist zaméstnanost.

Politika NBP, model versus realita

Politika NBP, model versus realita

Y =230 + 134X ——

Zékladni sazba

vyrovnané ——
skuteéné ——

Sazba NBP

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Kliéové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 6,00 1/2011
zména v b. bodech 0 25

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména
zékladnisazbav % 0,75  5/2010
zména v p. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB sazby zcela jist € nezméni

MNB tentokrat zcela urcité sazby nebude ménit a spiSe hrozi, Ze bankovni
rada bude hrozit uvolnénim ménové politiky v budoucnu. Argumentem muze
byt pro MNB jak vyrazné zpomaleni inflace, tak stabilita forintu.

CZ: Sazby CNB op ét beze zmény

Predpokladame, ze CNB poneché své (irokové sazby na dervnovém zasedani
beze zmény. Progndza se sice zcela nenapliiuje — inflace jen odhadem CNB
o tfi desetiny, HDP dokonce o ptl procentniho bodu — ale CNB zatim je&té
pospichat se sazbami nebude. Jako vhodnéjsi termin, kdy uz mize byt jasnégji
ohledné dalSiho vyvoje evropské i ceské ekonomiky, se jevi srpnové
zasedani. Bankovni rada bude mit v té dobé k dispozici novou prognézu, a
tak se 0 sazbach bude rozhodovat nad novym vyhledem. CNB tak oproti ECB
se sazbami ani pospichat nemusi, nicméné itak se doba rekordné nizkych
urokovych sazeb v CR pozvolna krati.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

17. ¢ervna 2011

Némecko
EMU
Mad'arsko

SR
Némecko
Némecko
USA
Polsko
Polsko
EMU
EMU

CR
Polsko
USA
EMU

EMU

CR

USA

USA

USA
Némecko
Madarsko
Némecko
Némecko
Némecko
USA

USA
USA

USA
USA
USA

m/m - mezimési€né; y/y - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

20.6.2011 08:00
20.6.2011 10:00
20.6.2011 14:00

21.6.2011 09:00
21.6.2011 11:00
21.6.2011 11:00
21.6.2011 16:00
22.6.2011 10:00
22.6.2011 10:00
22.6.2011 11:00
22.6.2011 11:00
22.6.2011 12:00
22.6.2011 14:00
22.6.2011 20:15
23.6.2011 10:00
23.6.2011 10:00
23.6.2011 12:30
23.6.2011 14:30
23.6.2011 14:30
23.6.2011 16:00
24.6.2011 08:00
24.6.2011 09:00
24.6.2011 10:00
24.6.2011 10:00
24.6.2011 10:00
24.6.2011 14:30

24.6.2011 14:30
24.6.2011 14:30

24.6.2011 14:30
24.6.2011 14:30
24.6.2011 14:30

Ceny v pramyslu (%)
BéZny ucet (mld. EUR)
Zasedani MNB (%)

Mira nezaméstnanosti (%)
Index podnikatelské
nalady Zew (o éekavani)
Index Zew (hodnoceni
soucasné situace)

Prodej stavajicich doma
(mil.)

Mira nezaméstnanosti (%)

Maloobchodni trzby (%)
Nové pramyslové zakazky
(%)

Index spottebitelské daveéry

Aukce st. dluhopisu
2,75%/2014 (mld. CZK)

Jadrova inflace (%)
Zasedani FOMC (%)

Index nakupnich manazeru
ve sluzbach

Index nakupnich manazeru
v prumyslu

Zasedani CNB (%)
Pokradujici Zadosti o davky
v nezaméstnanosti (tis.)
Nové Zadosti o davky

v nezaméstnanosti (tis.)
Prodej novych dom G
(tis.)

Maloobchodni trzby (%)

Maloobchodni trzby (%)

Index podnikatelské
nélady Ifo

Index Ifo (o€ekavani)

Index Ifo (hodnoceni
soucasné situace)
Zakazky na zbozi dl.

spot f. bez dopr. pros. (%)

HDP (%)

Cenovy index HDP (%)
Jéadrovy deflator osobni
spotfeby (%)
Soukroma spotfeba (%)

Zakazky na zbozi
dlouhodobé spotieby (%)

05/2011
04/2011
06/2011

05/2011
06/2011

06/2011

05/2011

05/2011

05/2011

04/2011
06/2011 *A
06/2011
05/2011
06/2011
06/2011 *A
06/2011 *A
06/2011
10.6.

17.6.
05/2011
05/2011
04/2011
06/2011
06/2011
06/2011

05/2011

1Q/2011 *P
1Q/2011 *P

1Q/2011 *P
1Q/2011 *P
05/2011

sez6nné neocisténo; P - predbé&zné; F - finalni

6,00
12,8
-2,0
90,0
4,85

12,1
-1,3

1,3

-10,0

0,3

0,25
55,5
53,8
0,75

310

1,0

113,5
106,4
121,0

1,0
1,9
1,9
1,4
2,2
1,6

EMU, USA, UK, JPY - pokud nenf uvedeno jinak, data sezénné o¢isténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak

Aukce statnich dluhopist: obdobi =

datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

-4,7
6,00
12,9
3,1
91,5
5,05
12,6
12,6 2,3 18,6
14,0 18 14,1
-9,8

2,3 0,4 2,1
0,25
56,0
54,6
0,75
3675
414
323
0,6 3,6
0,2 -0,9
114,2
107,4
121,4
-1,5

18
19

14
2,2
-3,6
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N&g vyhled

Oficilni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 poslednizm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0.75 0.75 1.00 125 125 150 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 4.25 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 25 bps 5/11/2011
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
soucasna 5,011 Sep-11  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1.20 1.35 1.45 1.60 1.65 1.90
Mad'arsko  BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.25 6.25 6.30
Polsko WIBOR 3M 4.66 4.60 5.00 5.10 5.15 545
Dlouhodobé drokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
Soueasna 5,111 sep-1l  Dec-1l  Mar-12  Jun-12
hodnota
Cesko IRS 10 let 3.02 3.40 3.50 3.60 3.70 3.85
Mad'arsko 6.78 7.50 7.25 7.00 7.00 6.90
Polsko 5.45 5.95 6.00 6.10 6.15 6.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
Soueasna 5,111 sep-1l  Dec-ll Mar12  Jun-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 241 245 24.6 24.4 24.0 23.7
Mad'arsko EUR/HUF 267.9 280 275 270 267 265
Polsko EUR/PLN 3.98 4.00 4.00 3.70 3.70 3.60
HDP Meziro€ni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 25 2.2 21 15 15 25 3.0
Mad'arsko 2.3 25 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2
Polsko 4.4 4.4 4.6 4.2 4.6 4.9 4.7
Inflace Meziroéni zména v %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 2.0 21 21 2.2 2.2 2.3 2.0
Mad'arsko 4.3 4.5 4.5 4.2 4.0 35 3.0
Polsko 4.3 4.4 4.2 B3 BI5 83 3.0
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -338 -36 Cesko -4.7 -4.3
Mad'arsko 0.5 1.0 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -29 Polsko -7.1 -6.9

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé

pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni ¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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