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Stredoevropské m ény ve v iru ndkazy z eurozony

Dnes ZMéna  Dalsi  Dalsi Obavy z globalniho zpomaleni v kombinaci s hrozicim bankrotem Recka
7dni  tyden mésic naplno zasahly stfedoevropské devizové trhy. Ty pfitom az do nedavné
EUR/CZK 2451  0,50% 2 . doby vykazovaly az obdivuhodnou imunitu va¢i nakaze z eurozony.
EURPLN 4287 6,16% P . Uplynulych nekolik seanciv vsak pfineslo velkou zménu, nebot vSechny
EURHUE 2793 2.46% » . _stredo?vroriske meény utr_pely' vyrazne ztr.:jlty. Zatlmcoo g_lotemu s for'j“‘?'fl
jen do¢asné pomohlo zafixovani Svycarského franku vuci euru (coz pfinasi
jistou Udlevu doméacnostem zadluzenym v CHF), pak c¢eska koruna
3M PRIBOR 1,17  -0,02 > > nedokazala &elit regionalnimu tlaku a nakonec také oslabila. Presto fakt,
3M WIBOR 4,74 0,05 2 ? Ze investofi ¢i spekulanti ¢aste¢né povazuji korunu za bezpecny pfistav ve
3M BUBOR 6,08 -0,01 ? 3 stfedni Evropé, vedl k relativné malym ztratam koruny, coz vedlo k tomu,
Ze si koruna vytvofila historické maximum vac¢i polskému zlotému.
10Y CZK 2,77  -0,94 > > ) L L . L i
10Y PLN 566 -019 - > Bl:Ide—h averze k r|2|1<u ve svété da}Ie narustavt,v pak samozfejmé ztravty
stfedoevropskych mén mohou narlstat rovnéz. Relativni pohyb mén
10Y HUF 6,97 -0,29 2 > : 8 oo . L . - L -
v regionu ovSem muze byt ponékud jiny, coz by mélo odrazet fakt, Ze
polské ministerstvo financi je pfipraveno (jak jiz nékolikrat ukazalo,
3M EURIBOR 1,47~ -0,20 ] L] naposledy v patek) pouZit sva eura z fondu EU na intervence ve prospéch
10Y EMU 181 -083 3 2 zlotého.

Posledni hodnoty z Patku 15:30

V kontextu vysoké volatility na devizovych trzich mohou byt tentokrat
zajimava makroekonomicka data zvefejnéna v prubéhu nadchazejiciho
tydne. Z nich lze vyzdvihnout predevSim madarskou a polskou inflaci a
také Casteéné Udaje o polské platebni bilanci. Ackoliv chovani
stfedoevropskych mén bude diktovano dénim na zahrani¢nich trzich,
domaci makroekonomicka data mohou situaci vyhrotit, a to at jednim ¢&i
druhym smérem. Forintu a zlotému by specialné mohlo pfitizit, pokud by
inflace prekvapila velmi nizkymi hodnotami, jako se tak stalo v CR. Nase
odhady srpnové inflace pfitom naznacuji, Zze tento scénéar hrozi spiSe
Madarsku nez Polsku, coz je mimochodem i dalSi diivod pro¢ nevéfime na
dalSi radikalni ztraty polské mény.
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Polsky zloty je v a€i korun & na rekordnich minimech

Jan Bures

Propad polského zlotého v  déi Propad polského zlotého nabral nevidané rychlé tempo. V patek EUR/PLN vysko€il
korun & je kratkodob nad 4,30 a P/LN/CZK spadl na historickh minima na 5,65. SpouStécim
pochopitelny, ale dlouhodob njeli:ha(r;isl,mem Sbylo gFetrvév?jici napéti na globéllnl'clk(m trzich; %Fede\ll(éim |prudké
x> ; - zisky dolaru. podivem ale zlstava, ze Ceska koruna (jindy tak citliva na
tézko ospravedinitelny. EUR/USD) tentokrat zGstava v Klidu. Jednim z vysvétleni maze byt, 7e po
zafixovani Svycarského franku k euru se stala oblibenéjSim bezpecnym GtociStém
pro investory utikajici pfi rostoucim globalnim napéti z forintu a zlotého. Takova
hra vS8ak trhim tézko maze dlouho vydrzet. Mame pro to tfi padné argumenty — dva
na strané polské a jeden na strané ceské.

é
é

Ceske narodni bance by se 1) Ceskéa ekonomika st&%i m(Ze hrat roli bezpe&né kotvy v pfipad&, Ze by se

rozhovdn é’nelivblly dalsi ZV'Sky ) situace na globalnich trzich i v ekonomice skuteéné pfiostfila. Finanéni trh je hodné
ceske m ény — sou ¢asna maly a realna ekonomika pfilis cyklicka. Pohled do stfev HDP za druhy kvartal
situace nahrava spise ukazuje, ze Gesky rast v tuto chvili lezi z velké &asti na zpomalujici zahraniéni

voln &jSim m énovym poptavce a investicich exportné orientovaného strojirenstvi a automobilového
podminkam. pramyslu. Domaci spotfeba je pfitom nizk&, protoZe vlada spofi a domacnosti

nardzeji na pretrvavajici vysokou nezaméstnanost. Takovyto rlstovy mix je
v pfipadé, Ze se na globalnich trzich zhorsi pocasi, velice zranitelny. Tézko si Ize
tedy predstavit, e by CNB byla ochotna ve chvili, kdy mé inflaci pod prognézou a
¢eli zhorSujicim se externim faktoram, tolerovat utazeni ménovych podminek skrze
posilujici korunu. Kdyz naopak globalni rizika opadnou, ¢eska koruna se muze
lehce stat ménou financujici carry pozice ve vyrazné vysSe UroCenych sousednich

V Polsku je situace opa ¢na.
Rychly r dst doméci poptavky,

vysoka inflace a slaby zloty je ménach.
mix, ktery p feje spiSe
utazen éjSi m énoveé politice. 2) Polsky rust je pfi porovnani s ¢eskym jako druh& strana mince. Domaci poptavka

je zasadnim motorem a zahrani¢ni obchod je vice jak rok spiSe kouli na noze

polského hospodarstvi. Zranitelnost viéi vykyvim ve vnéjSi poptavce je tak

0 poznani mensi nez v pripadé Ceska nebo Madarska. Slaby zloty je haopak podle

posledniho zapisu po zasedani NBP dlvodem, pro¢ se centralni bankéfi stale boji

inflace. | kdyZ v rGst sazeb véfime eventualné az v roce 2012, v pfipadé slabsiho
Slaby zloty také vadi zlotého nelze vyloudit dalsi, alespori slovni, intervence.

polskému ministerstvu
financi, které ma nastroje, jak
jeho postup zastavit.

3) Polské ministerstvo financi prostfednictvim banky BGK vyuziva pravidelné
obdobi slabSiho zlotého (zpravidla nad 4,25 EUR/PLN) k prodejim eur
z bruselskych fondlG. V zajmu polského ministerstva financi je také nedovolit
vyrazné ztraty polské mény, kvili vlastnimu zahraniénimu dluhu. Vlada se snazi
udrzet vefejny dluh pod zakonnym limitem 55 % HDP a slaba ména ji to muze
pékné znepfijemnit. Proto bychom na souéasnych Urovnich ocekavali vyraznéjsi
intervence.

Polsky zloty p Fekro il hranici, na které centralni
banka zpravidla intervenuje
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Ceskéa ekonomika zpomaluje

Petr Dufek
Ekonomika zpomaluje. Ekonomika CR roste jet& pomaleji, ne? naznagoval prvni odhad za druhé &tvrtleti.
Pohled do struktury HDP Na misto plvodné oznamenych 2,4 % dosahlo tempo HDP pouze 2,2 %. Jesté
optimismu nep FAda. vétsi zpomaleni je pak patrné ze srovnani jednotlivych ctvrtleti. JeSté na zacatku

roku totiz dosahoval riist HDP 0,9 % (mezikvartalné), ve druhém ¢&tvrtleti to bylo jiz
jen 0,1 %. Ekonomika ztraci tah s tim, jak oslabuje zahrani¢ni poptavka. Na tu
domaci totiz spoléhat nemlze uz vibec. Spotfeba domacnosti i viady klesa,
zlepSeni vykazuji pouze investice (tentokrat ty strojni) a zasoby. Rlst ekonomiky
tak ve druhém dGtvrtleti obstaral pfedevSim zahranié¢ni obchod. Export sice oproti
predchozimu Gtvrtleti poklesl, nicméné propad importu byl jesté razantnéjsi. Docela
prekvapenim je, Ze ve druhém C¢tvrtleti vyrazné oslabil motor ekonomiky —
zpracovatelsky pramysl (-2,1 % g/q). Zasluhu na tom, Zze HDP vlibec vzrostl (byt
jen 0 0,1 %) tak mél pouze tézebni pramysl, stavebnictvi a nékteré sluzby. Pohled
do struktury nabidkové i poptavkové strany ekonomiky nam pfili§ optimismu do
dalSich mésicl nedodava. Posledni tvrda data z primyslu (Cervenec) sice jesté
nedopadla nijak hrozivé, avSak na zakazkach i naladé v primyslu je vidét
oslabovani poptavky. Druhé pololeti tak nepochybné bude pro ¢eskou ekonomiku
slabSi. Rozhodne o ném totiz zahrani¢ni, respektive evropska, poptavka, o jejimz
solidnim rdstu Ize rovnéz pochybovat. Alespon pro nejblizSich par &tvrtleti.

Slabéa poptavka spolu se silnou korunou brzdi inflaéni tlaky v ekonomice. Srpnova
X X . . inflace tak dopadla jesté Iépe nez o¢ekaval trh. Mezimési¢né se spotiebitelské ceny
. C,NI?'. Cesk:’:l mﬂzf“.:e stale snizily o 0,3 %, coZz v mezirocnim vyjadfeni znamena stejny narGst cen jako
zustava i pod drovni |nfla§:e . v ¢ervenci — pouze o 1,7 %. Hlavni zasluhu na poklesu inflace maji i tentokrat
vV eurozon e. potraviny, jejichz ceny mifi dold uZ tfi mésice za sebou. Meziroéni inflace se

dostava pod cilovou hranici CNB, co? jen potvrzuje, Ze inflaéni tlaky v ekonomice
i nadale absentuji. Meziro¢né zdrazilo predevsim bydleni a naklady s nim spojené
(pfedevsim energie), zatimco méné zaplati spotfebitelé za obleceni, elektroniku a

Inflace se znovu vraci pod cil

dovolené.
Stabilni z dstanou urokove Centralni banka ma diky nizké inflaci v ruce daldi argument, pro¢ deldi dobu
sazby CNB jest é asi dlouho. nehybat se sazbami. Inflace je nizkd, rist ekonomiky zvolfiuje a celkovy

ekonomicky vyhled se stale zhorSuje. Poptavkova inflace v podstaté neexistuje a
vzhledem k tomu, Ze se neda Cekat rlst spotfebitelské poptavky ani v pFistim roce,
nebude inflace ani nadale hrozbou. Na zac¢atku pfistiho roku sice inflace vyskoci
vzhtru, avsak to bude jen v disledku zmén DPH. CNB tak miize pokradovat ve své
vyckavaci politice nejen do konce letoSniho roku, jak naznacuje aktualni prognéza

centralni banky, ale i v prvni poloviné roku pfistiho.

Prispévek poptavky k r tstu HDP Struktura meziro éni inflace v CR
(vliv jednotlivych sloZek ko3e)
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Prehled trh G
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Klicové o cekavané udalosti

PO 10:00, CZ B&Zny G &et (mld. CZ . I 4 4 X0
sznyueet (mid. €219 CZ: Dividendova sez6na pokra ¢uje

Viilr o viilo VIo Bézny Ucet platebni bilance i v ¢ervenci ovlivnily pfedevSim dividendy

B&zny ucet -21,0 -9,3 -39,7 vyplacené podniky pod zahrani¢ni kontrolou. Prebytek zahrani¢niho

kumul. od ledna  -40,4  -19.4  -67,2 obchodu se zbozim a sluzbami tak mohl jen C¢asteéné kompenzovat

BT ST 55 11,5 33 dividendovy odliv kulminujici dividendové sezony. Jak uz naznacily vysledky

obchodni bilance publikované statistickym Ufadem, existuje velka Sance, ze
bézny Ucet dopadne i tentokrat |épe nez odhad. Celkové zUstava schodek
bé&zného Gc¢tu za hranici 3 % HDP, avSak po zohlednéni reinvestovaného
zisku ztistavajiciho v CR, se schodek nachazi zhruba jen na Grovni 1 % HDP
a tedy ve zcela bezpe¢ném teritoriu.

kumul. od ledna 63,6 571 47,3

0T 900, HU Inflace (%, yi) HU: Inflace pada diky potravinam

Madarska inflace zfejmé& vyrazné propadla a to diky levnym domécim

VIL11L  VI11L VIO i , LI A AR L
potravinam, které madarsti péstitelé ve stale vétSim méfitku dodavaji na trh.

Inflace 2,9 3,1 3,7

0T 1400, PL Inflace (%, y) PL: Inflace tento rok podruhé na vrcholu

Po prekvapivé nizsi inflaci v ¢ervenci by rust cen v srpnu mél dosahnout na

VIl VIA1T VIO ; e ) . A |
druhy z letoSnich vrchold, a sice na 4,3 % meziro¢né. Vzhledem k tomu, Ze

'nﬂace, i n 2l o¢ekavame mirny sezénni pokles cen potravin a nealkoholickych napoju
Potraviny (bez alk) 5.5 53 2.3 (vaha ve spotfebnim ko$i je 24 %) a mezimésiéni stagnaci dil&iho indexu
SR dopravy, tak hlavni roli v ristu meziroéni inflace oproti dervenci by mél
S el 1.2 7.0 6.1 8:2 sehréat pokles srovnavaci zakladny (loni v srpnu klesaly ceny mezimé&siéné

0 0,4 %. Ackoliv i v srpnu by se rdst cen mél pohybovat vysoko nad cilem
NBP, tak v nasledujicich mésicich by méla inflace pozvolna klesat a na
konci roku odhadujeme meziroéni rdst cen na dohled od horni hranice
toleran¢éniho pasma centralni banky, ktera ¢ini 3,5 %.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

12.9.2011 09:00 Inflace (%) 08/2011 01
CR 12.9.2011 10:00 B&zny Gdet (mld. CZK) 07/2011 21,0 -20,0 93
EMU 12.0.2011 12:00 Schuzka Merkelové a 09/2011

Barroso (ECB)
Obchodni bilance

Polsko 12.9.2011 14:00 (mil. EUR) 07/2011 -1 065

Polsko 12.9.2011 14:00 Bézny Gcet (mil. EUR) 07/2011 -1 596

USA 12.9.2011 23:00 3leta aukce (mld. USD) 09/2011 32

Mad'arsko 13.9.2011 09:00 Inflace (%) 08/2011 2,9 -0,1 34 -0,3 3,1
. Projev Schaubla o globalni

EMU 13.9.2011 11:30 krizi v Mnichové (ECB) 09/2011

Polsko 13.9.2011 14:00 Inflace (%) 08/2011 4,3 4,2 -0,3 4,1

USA 13.9.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 08/2011 -0,7 13,0 0,3 14,0
.nn ROzpoctové saldo ) )

USA 13.9.2011 20:00 (mld. USD) 08/2011 126,5 90,5

USA 13.9.2011 23:00 10leta aukce (mld. USD)  09/2011 21
. Rozhovory v parlamentu

EMU 14.9.2011 09:00 EU o dluhové krizi (ECB) 09/2011

SR 14.9.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 08/2011 0,3 4,3 -0,2 3,8

EMU 14.9.2011 11:00 Pramyslovéa vyroba (%) 07/2011 1,2 4,6 -0,7 2,9

CR 14.9.2011 12:00 Aukee stdiuhopisu pohyb. — oq/54 8

sazba/2016 (mld. CZK)
Polsko 14.9.2011 14:00 Penéini zasoba M3 (%) 08/2011 0,2
Jadrovy index cen v

USA 14.9.2011 14:30 Y& 08/2011 02 26 0.4 25
pramyslu (%)
USA 14.9.2011 14:30 Maloobchodni trby (%)  08/2011 02 05
USA 14.9.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 08/2011 0.1 6.4 02 7.2
USA 14.9.2011 14:30 Maloobchodnitrzby — 08/2011 0.2 03
bez automobil G (%)
USA 14.9.2011 23:00 30leté aukce (mid. USD)  09/2011 13
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Madarsko 15.9.2011 09:00 Prdmyslova vyroba (%) 07/2011 *F

CR 15.9.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 08/2011 0,2 6,0 0,0 57 -0,1 5,4
EMU 15.9.2011 10:00 Meésicni zprava (ECB) 09/2011

EMU 15.9.2011 11:00 Inflace (%) 08/2011 0,2 25 -0,6

EMU 15.9.2011 11:00 Jé&drova inflace (%) 08/2011 1,2 1,2
USA 15.9.2011 14:30 Inflace (%) 08/2011 0,2 3,6 0,5 3,6

Pokradujici zadosti o davky

USA 15.9.2011 14:30 |0 manoat (s, 2.9. 3717
. Nové zadosti o davky
USA 15.9.2011 14:30 0 o anost (1) 9.9. 414
. Podnikatelska nalada
USA 159.2011 14:30 | JHER ST 09/2011 3,95 7,72
USA 15.9.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 08/2011 0,2 1,9 0,2 18
USA 15.9.2011 14:30 B&zny Géet (mid. USD) 2012011 1215 -119,3
USA 15.9.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%) 08/2011 0,1 0,9
USA 15.9.2011 15:15 Vyugiti kapacit (%) 08/2011 77,5 77,5
. Podnikatelska nalada
USA 1592011 16:00 et i 09/2011 -15,0 -30,7
Madarsko 16.9.2011 09:00 Mzdy (%) 07/2011 47 4,7
EMU 16.9.2011 10:00 B&zny (et (mld. EUR) 07/2011 7.4
. Obchodni bilance
EMU 169.2011 11:00 - IHENR, 07/2011 16
Polsko 16.9.2011 14:00 Mzdy (%) 08/2011 0,3 5,2
Polsko 16.9.2011 15:00 ROZPOCtoVE saldo 08/2011 211
(mil. PLN)
USA 16.9.2011 16:00 SPoUebitelska divéra 09/2011 *P 56,3 55,7

podle UniMichigan

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné 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 drokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 -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 5,00 25 bps 5/11/2011

Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

soucasna Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 117 1,18 1,19 122 1,25 1,47
Mad'arsko  BUBOR 3M 6,08 6,00 6,25 6,25 6,30 6,30
Polsko WIBOR 3M 4,74 4,60 5,00 5,10 515 55

Dlouhodobé drokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

Sﬁg;xza Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12
Cesko IRS 10 let 2,21 2,20 2,40 2,55 2,70 2,80
Mad'arsko 6,36 7,25 7,00 7,00 6,90 6,90
Polsko 4,75 5,95 6,00 6,10 6,15 6,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

Sﬁgdcnifza Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12
Cesko EUR/CZK 245 25,0 244 23,7 235 23,4
Mad'arsko  EUR/HUF 279,6 275 270 267 265 265
Polsko EUR/PLN 4,29 4,20 3,90 3,70 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 28 2,2 14 08 0,0 0,4 14
Mad'arsko 25 2,3 15 15 2,0 18 18
Polsko 4.4 4,1 3.8 3,8 38 4,0 3,9
Inflace Meziroéni zména v %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 18 1,6 1,8 33 35 33 33
Mad'arsko 43 45 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8
Polsko 43 4,1 3,8 35 3,0 2,8 25
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko -3,8 -3,6 Cesko -4,7 -4.3
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -29 Polsko -7,1 -6,9

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct &i zmocnéncli
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty 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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




