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e Mad'arsko a Ceska republika
MNB ani CNB sazby neméni, zaginaji si viak viimat kurzd 2

Devizoveé kurzy se dostavaji do hleda €ku centralnich bank

Dalsi Dalsi Nejen Fed ¢i ECB, ale i stfedoevropské centralni banky zacinaji silné krotit sv{j

Dnes tyden  maésic optimismus ohledné vyhledu pro pfisti rok. V duchu zvySeného pesimismu se

EURICZK 2071 2 2 neslo zasvedérvn' jak CNB tak MNB. Obé centre’zlnivp%nky §e_p|"_itorp vzve_ivcnévshodly
na tom, Ze predchozi prognézy HDP byly az prilis optimistické, pficemz MNB

EUR/PLN 4419 > Ly zrevidovala rust dokonce pomérné vyrazné. Tim vSak podobnost mezi
EUR/HUF 288.4 ? ? zasedanim MNB a CNB konéi, nebot obé& centréini banky se nachazeji ve zcela

jiné pozici — zatimco z bankovni rady CNB v z&fi zmizely hlasy jestfabu, pak

3M PRIBOR  1.17 v MNB dokonce padl navrh na zvySeni oficialnich sazeb.

>
3M WIBOR  4.76 >

v ¥

Jestlize je vSak néco pro politiku centralnich bank ve stfedni Evropé spolec¢né,
pak je to peclivéjsi monitoring vyvoje devizovych kurzl. Je evidentni, Zze kurz
2 forintu, zlotého i Ceské koruny se vinou dluhové krize v eurozéné vyviji
podstatné méné priznivé nez s ¢im centralni banky pocitaly. Ménové podminky
ve stfedoevropskych ekonomikach se tak nahle (ze strany kurzu) uvolfiuji, a tak
” politika stfedoevropskych centralnich bank muze byt (minimainé pokud jde
rétoriku) pfisnéjsSi nez by tomu bylo za jinak stejnych okolnosti.

10Y CZK 2.90 N
10Y PLN 5.94 4
10Y HUF 8.17 >

3M EURIBOR 1.65 2 L |

10Y EMU 1.68 3 2 Otazkou je, zdali takova zména postoje centralnich bank muaZze vést k obratu na
stfedoevropskych devizovych trzich. Podle naSeho nazoru téZzko, nebot priciny
oslabovani stoji zjevné mimo region. Stejné tak medvédi trend tézko zlomi
nepravidelné intervence polské statni banky BGK, ktera disponuje eury z fondU
EU a prabézné je musi prodavat na trhu. Zména trendu pfijde az s minimalné
(dal$im) do¢asnym feSenim dluhové krize v eurozéné.

Posledni hodnoty z Patku 15:30
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MNB ani CNB sazby nem é&ni, zaéinaji si vdak viimat kurz
Jan Cermak, Petr Dufek

MNB radikaln é snizuje odhad Madarska centralni banka, navzdory silné oslabujicimu forintu, ponechava i nadale
rastu ekonomiky. urokové sazby beze zmén. Nova inflaéni prognéza pfitom vyzniva velmi smiSené,
kdyZz MNB radikalné snizila odhad rastu na tento a pFisti rok, pfi¢emz rovnéz byly
zvySeny odhady inflace. MNB pfitom stale pocita s tim, Ze inflace nakonec neopusti
cilované inflaéni pasmo, coz by hovofilo pro to, Ze centralni banka ponecha oficialni
Urokové sazby beze zmeény. Na druhou stranu MNB muize byt znepokojena
vyvojem forintu, ktery zlGstava slaby a je jen otazkou Casu, kdy bude mit viditelny
dopad na celkovou inflaci. Madarska centralni banka tedy bude pozorné sledovat
vyvoj kurzu, ktery maze byt nakonec impulzem ke zméné jeji politiky.

CNB své sazby nem éni. Devizovy kurz se dostava i do hledatku CNB. Ta opét potvrdila sviij zavér, podle

Prekvapiv & se pro stabilitu kterého by Grokové sazby meély r}{St na prelomu let 2011 a 2012 s tim, Ze rizika

vyslovilo vSech sedm ¢lend

, sazeb. Inflace sice kratkodobé vzroste na zacatku roku nad cil, nicméné pujde
bankovni rady.

primarné o disledek zvySeni dolni sazby DPH a nikoliv o inflaéni tlaky z trhu.
Navic, ze zahrani¢i pfichazeji stéle viditelngjsi signaly o zpomalovani evropské
ekonomiky, coZ se promitne i do nové prognézy CNB, ktera pfijde na porad jednani
v listopadu. A nepujde jen o nizsi o¢ekavany rlst eurozoény, ale i o o¢ekavané nizsi
Euribory, niz§i ceny komodit a slabsi kurz eura. Prozatim Ize Fici, Ze dosud platna
prognéza CNB se zdé jako optimistickd, zatimco vnéjsi rizika ve sméru stagnace ¢&i
dokonce recese narustaji. VSe proto hovofi pro stabilni sazby v del§im obdobi, nez
jen do konce roku. Jedinym faktorem, ktery mize zacit hovofit proti nizkym sazbam
by mohl byt kurz koruny. Cesk&4 ména se totiz v poslednich dnech vzdalila od
Urovné predpokladané centrdini bankou (24,2 CZK/EUR vs. aktualnich
24,8 CZK/EUR) a vyrazné tak zaostava od Urovni, kde ji vidi centralni banka pro
zavér letodniho roku (23,7 CZK/EUR). CNB proto nyni zaradila kurz do kategorie
proinflaénich rizik. Podle naSeho nazoru je dosud platnd prognéza CNB
optimisticka. Predpokladame proto, Ze Urokové sazby neporostou ani na prelomu
roku ani v prvni poloviné roku pristiho. Jako nejbliz§i mozny termin pro utazeni
meénové politiky se nam proto jevi az druha polovina pfistiho roku. VSe ovsem bude
zélezet na tom, jak se eurozéna dokaze vzpamatovat z dosud probihajici dluhové
krize..., zda sklouzne do stagnace nebo dokonce do recese.

HU: Infla éni progn6za MNB CZ: Meziro éni inflace vs. Grokové sazby
(%)
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Némecko 26.9.2011 10:00 'ndex podnikatelské 09/2011 106,5 108,7
néalady Ifo

Index Ifo (hodnoceni
soucasné situace)

Némecko 26.9.2011 10:00 Index Ifo (ocekavani) 09/2011 97,2 100,1
Prodej novych dom

Némecko 26.9.2011 10:00 09/2011 115,5 118,1

USA 26.9.2011 16:00 (tis.) 08/2011 295 298
Némecko 27.9.2011 08:00 Spotfebitelska diveéra GfK  10/2011 5,0 5,2

USA 27.9.2011 15:00 ﬁf;é%fog‘?oz sen 07/2011 -4,40 4,52

USA 27.9.2011 16:00 Spotrebitelska d Gvéra 09/2011 46,5 44,5

USA 27.9.2011 23:00 2leta aukce (mld. USD) 09/2011 35

Némecko 28.9.2011 08:00 Inflace (%) 09/2011 *P -0,1 2,4 0,0 2,4
Némecko 28.9.2011 08:00 Harmonizovand inflace (%) 09/2011 *P -0,1 2,5 0,0 2,5
EMU 28.9.2011 09:00 Eﬁjeex E\"j{;‘;ﬁé’;‘;’ﬁam' 09/2011

Madarsko 28.9.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 10,8 10,8

SR 28.9.2011 09:00 Bézny ucet (mld. EUR) 07/2011 1,6

SR 28.9.2011 09:00 Ceny v pramyslu (%) 08/2011 0,1 2,1
USA 28.9.2011 14:30 iggf‘zikgegadi%?_z;i')‘s o) 082011 0,2 07

USA 28.9.2011 14:30 g;ﬁi@kgogaé Zstl’)%f; oby o)  08/2011 -1,0 4,0

USA 28.9.2011 23:00 E{g{/‘g;gﬁ“;"gﬁm‘b: eqy 092011

USA 28.9.2011 23:00 5leta aukce (mld. USD) 09/2011 35

Madarsko 29.9.2011 09:00 Vyrobniceny (%) 08/2011 0,2 0,3 -1,0
Némecko 29.9.2011 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2011 7,0 7,0

EMU 29.9.2011 11:00 Index ekonomické davéry 09/2011 96,0 98,3

EMU 29.9.2011 11:00 Index spottebitelské diveéry 09/2011 *F -18,9 -18,9
Madarsko 2002011 12:00 Aukee st diuhopisu/pohyb. g0 xp

sazba (mld. HUF)
Polsko 29.9.2011 14:00 Bézny ucet (mil. EUR) 2Q/2011 -2 552 -3 364
Pokracujici Zadosti o davky
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 29.9.2011 14:30 HDP (%) 2Q/2011 *P 1,2 1,0
Nové Zadosti o davky

USA 29.9.2011 14:30 16.9. 3726

USA 2002011 1430 0 e ) 239 428

USA 29.9.2011 14:30 Jadrovy deflatorosobni 555511 4p 22 2,2
spotfeby (%)

USA 29.9.2011 14:30 Cenovyindex HDP (%)  2Q/2011*P 24 2.4

USA 29.9.2011 14:30 Soukroma spotfeba (%) 2Q/2011 *P 0,4 0,4

USA 29.9.2011 16:00 gz;‘"aktynapmdel domd 5812011 21 13 10,1

USA 29.9.2011 23:00 7leté aukce (mid. USD)  09/2011 7
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Némecko 30.9.2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 08/2011 -0,4

Mad'arsko 30.9.2011 08:30 Bézny Géet (mld. HUF) 20Q/2011 750 787

CR 30.9.2011 11:00 Penézni zAsoba M2 (%) 08/2011 3,1
EMU 30.9.2011 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 10,0 10,0

EMU 30.9.2011 11:00 Inflace (%) 09/2011 *P 2,5 25
USA 30.9.2011 14:30 Osobni pFijmy (%) 08/2011 0,1 0,3

USA 30.9.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 08/2011 0,2 0,8

USA 30.9.2011 14:30 ('?,/‘z;'émr osobni spotfeby  4g/2011 30 2.8

USA 30.9.2011 14:30 ;’ﬁg{;’e"gy“(ﬁ/‘:)étor 0sobni 4812011 02 1,7 0.2 1,6

Spotiebitelska duvéra
podle UniMichigan

Index nakupnich manazeru
z Chicaga

USA 30.9.2011 16:00 09/2011 *F 57,8 57,8

USA 30.9.2011 16:00 09/2011 56,5 56,5

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezonné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptévka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

souéasna . <
posledni zm éna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 -25 bps  5/7/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps  1/24/2011
Polsko 2Tinter. sazbe ~ 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 25 bps  6/9/2011

Vyhled pro rokové sazby (konec obdobi)

sou éasna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko PRIBOR 3M 117 1.17 1.19 1.22 1.25 1.42
Mad'arsko ~ BUBOR 3M 6.10 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Polsko WIBOR 3M 4.76 4.60 4.60 4.60 4.75 4.80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou éasna

hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko czioy 212 2.05 2.10 2.40 2.70 3.05
Mad’arsko ~ HU10Y 7.31 7.50 7.50 7.50 7.25 7.00
Polsko PL1OY 5.12 4.80 5.00 5.00 5.10 5.20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou éasna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko EUR/CZK 24.7 25.0 24.4 240 23.8 23.8
Mad'arsko ~ EUR/HUF 289 295 280 270 270 268
Polsko EUR/PLN 4.43 4.35 4.10 3.95 3.90 3.90

HDP

2011Q1  2011Q2  2011Q3  2011Q3  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 2.8 2.2 14 1.4 0.0 0.4 1.4
Mad'arsko 25 1.5 15 1.5 2.0 1.8 1.8
Polsko 4.4 4.3 4.0 4.0 3.8 3.7 BI5
Inflace

2011Q2  2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 138 1.7 138 3.3 35 34 32
Mad'arsko 3.5 4.3 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8
Polsko 4.2 4.1 3.8 815 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 -36 Cesko 4.7 43
Mad'arsko 0.5 2.9 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko -2.1 -2.9 Polsko -7.1 -6.9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zéakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi 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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