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» Ceské republika
Prognéza CNB naznaduje pokles sazeb, ke kterému asi nedojde 2

* VVyhled na tyden

NBP sazby nezméni 4

Tyden feckych pochoutek ve st fedni Evrop é

Dalii Dalii Mélokdy se zdaji udalosti z domaci scény tak malicherné a nepodstatné jako
tyden  mésic v pravé uplynulém tydnu. Stfedoevropské mény doslova a do pismene skakaly
EURICZK 2495 - > podle toho, jak piskal fecky premiér Papandreu. Zpravy o zaméru vypsat

: referendum vyvolaly na trzich z po¢atku tydne pravou paniku, a nutno dodat po
EURPLN 4361 2 > pravu. Rostouci pravd&podobnost nefizeného bankrotu Recka by na viech
EUR/HUF 304,7 ? > meénovych parech ospravedifiovala daleko slabsi trovné.

Dnes

Napéti bylo znéat i v jindy bezpe&nych koutech stfedni Evropy. Ceské dluhopisy

3M PRIBOR 1,14 2> > P . . T
nebyly schopny sledovat dobré vykony némeckych bundd, jejichz vynos na
3M WIBOR 4,92 > > deseti letech spadl znovu pod 2 %. V poslednich seancich se vynosové rozpéti
3M BUBOR 6,22 2 2 mezi ¢eskym a némeckym desetiletym dluhopisem vySplhalo na nejvyssi trovné
od prvniho kvartalu roku 2010. Navic se nepovedlo upsat dluhopis 5,7%/2024,
10Y CZK 327 2 2 ktery se setkal s mizernou poptavkou.
10Y PLN 573 ud Ll Na konci tydne ale napéti zaCalo povolovat s tim, jak fecky premiér ustoupil
10Y HUF 7,89 2 2 ze svého pavodniho planu a ECB prekvapivé sniZila sazby. | tak ale zGstavaji
zachranné prace v eurozéné, stejné jako fecka politickd scéna pro nadchazejici
3M EURIBOR 1,61 . . tyvdn);] zdroji.c:ngj nemal)’/;h rizik. Pdrot(:( v tuto ckhvili zholrﬁt;{j?rr_le n’léé vyhledkna
10Y BMU 182 > » vSechny stfedoevropské mény do konce roku. Nejslabsi je cil pro ¢eskou

korunu, ktera se nemUze v pfipadé vyprodeju spolehnout na Zadné intervence a
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne CNB naopak muze jeji oslabovani vzhledem k horsi ristové prognéze uvitat.
V pfipadé vyraznéjSiho napéti proto nevyluujeme, Ze se ¢eska ména docasné
muze dostat az do blizkosti 26,00 EUR/CZK. Jak forint, tak predevSim zloty by
se v pfipadé dalSich vyprodeji zfejmé& dockaly podpory ze strany centralnich
bank, popfipadé instituci zpravujicich bruselska eura (polska BGK).
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CNB sniZuje progndzu, ne sazby

Jan Bures

CGeska narodni banka Ceska narodni banka se rozhodla ponechat Grokové sazby beze zmény pomérem

ponechava sazby beze zm ény 6:1. Jeden ¢len bankovni rady si pféal sazby snizit, coz podle nds mlze byt

a sou &asn & zhor3uje vyhled pravdépodobné viceguvernér Mojmir Hgmpl (vice napovi zapis ze zas_edénl’ pFisti

na p A&t rok. tyden). Nova prognéza pocita s vyraznéjSim zpomalenim rustu ekonomiky, ktera by

v pristim roce méla rdst pouze o 1,2 %. Celkova inflace v roce 2012 vzroste do

blizkosti 3 %, ale poptavkové inflaéni tlaky maji zlstat nizké a inflace by se tak

meéla vratit pod cil v roce 2013. Ménovy kurz by mél pomérné vyrazné posilit — na

konci roku CNB pogita s kurzem 23,10 EUR/CZK. Z toho pro centralni banku potom

vyplyva sazby v nejbliz§i dobé lehce sniZit a drzet je stabilni az do konce roku
2012.

Pres pomérné silny holubic¢i podtén prognézy zatim nepovazujeme pokles ¢eskych
sazeb za pravdépodobny (davame mu tak 20 %). V prvé fadé proto, Ze nejsme
podobné jako CNB tak optimistiti ve svém vyhledu na ¢eskou korunu. Nejblizsi
mésice podle nas udrzi korunu na slabsich Urovnich nez 24,80 (cil pro konec roku
2011) a na konec roku 2012 pocitame, Ze koruna pfi pomalém tempu realné
konvergence nezvladne posilit vyraznéji pod 24,00 EUR/CZK.

| kdyZ je nova progn6za Sama CNB ostatné v alternativnim scénafi, ktery poéita s vyraznéjsim zpomalenim
konzistentni s mirnym eurozony (rist okolo nuly) ceka, Ze realny propad ¢eského hospodarstvi odstartuje
poklesem sazeb, za primarné oslabovani koruny. Slabsi koruna pak podle nas spravné pro CNB naopak
pravd épodobn &j&i implikuje vySSi Grokové sazby.
povazujeme jejich stabilitu.
PredevSim proto, Zze po c¢itame
se slabSim kurzem koruny a
CNB si nebude jista tim, zda

se bude realizovat zakladni To ale neznamend, Ze se na Seském pen&znim trhu nemdZe v nadchazejicich
nebo alternativni scena F. tydnech zagdit aktivné sazet na pokles Urokovych sazeb. Predevsim kvl politice
ECB, ktera s novym $éfem rychle otocila kormidlo a zac¢ala snizovat Urokové sazby.
V tuto chvili pocitame jesté s jednim snizenim eurovych sazeb v prosinci a nizsi
sazby EURIBOR mohou nahlodavat i CNB. Ta je ale v trochu jiné pozici, protoze
nereagovala na nérust inflace v prvni poloviné roku rlistem sazeb. Pokles sazeb by
tak pfipadal v Gvahu pouze za scénare, ve kterém by Sly dal dolt sazby EURIBOR
a posilovala ¢eska koruna.

Nejistota mezi tim, jestli se bude realizovat zakladni nebo alternativni scénaf by
CNB meéla udrzet se sazbami na misté. V tuto chvili proto dal sazime na stabilitu
sazeb minimalné do poloviny roku 2012.

Prognézy CNB 2011 2012 2013 CNB: srovnani p Fedpoklad G prognéz
< Inflace * - 2.8 1.6
S |HDP 2 1.2 2.7 309 =
' 5 [PRIBOR 3M 11 0.9 1.4 ‘
2 & |Euriczk 24.5 23.1 22.5 g
< [Inflace * - 3.2 1.8 §
@ \§ HDP 2.1 2.2 3.8 ;;
g 2 PRIBOR 3M 1.2 1.7 2.5 $
€ & |EUR/CZK 24.1 23.1 22.5
Srovnani aktualni a minulé prognézy CNB; zdroj: CNB
Podbarvené bUﬁky Oznaéujl,zrnény 2011|2012 | 2013|2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
spotfebitelské ceny EURIBOR 3M EUR/USD

*inflace k 2012Q4 a 2013Q1

W minula prognéza W nova progndza
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Kliéové o cekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména
hlavnisazba v % 4,50 5/2011
zména v b. bodech 25 25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP sazby nezm éni

Polska inflace za zafi trhy i nas sice prekvapila propadem pod Urover 4 %
mezirocné a klesat by méla i v nasledujicich mésicich, avSak vétSina
centrélnich bank v souc¢asné dobé operuje v prostiedi zvySené nejistoty
vyplyvajici z dluhové krize v eurozéné. Ta na jedné strané podlamuje kolena
polskému zlotému, na strané druhé vSak vznasi otazky nad dal$im vyvojem
evropské a potazmo i svétové ekonomiky. Tyto okolnosti s pfipadnym
protichdnym dopadem na inflaci by mély pfimét polské centraini bankére
k zachovani Grokovych sazeb na soucasné Urovni 4,5 %, coz konec konct
tak “radikalngjSich” (A. Zielinska-Glebocka, A. Kazmierczak) ¢lent Vyboru
pro meénovou politiku.

Investieni vyzkum



.
(& 0] :]

4. listopadu 2011

Kalenda r oéekavanych udalosti

7.11.2011 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 09/2011
CR 7.11.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 09/2011 7,7
x . Obchodni bilance
CR 7.11.2011 09:00 (mld. CZK) 09/2011 10,0 1,7
EMU 7.11.2011 11:00 Maloobchodni trzby (%) 09/2011 -0,3 -0,3 -1,0
Némecko 7.11.2011 12:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2011 -0,9 7,0 -1 7,7
. .oy ROzpocltové saldo }
Madarsko 7.11.2011 17:00 (mld. HUF) 10/2011 1 570,6
Némecko 8.11.2011 08:00 Beézny ucet (mld. EUR) 09/2011 12,5 7,0
N . Obchodni bilance
Némecko 8.11.2011 08:00 (mid. EUR) 09/2011 11,8
CR 8.11.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2011 7.9 8,0
CR 8.11.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 09/2011 1,0 2,3
Madarsko 8.11.2011 09:00 Primyslova vyroba (%) 09/2011 *P -1,3 -0,4
¢R 9.11.2011 09:00 Inflace (%) 10/2011 0,1 1,9 -0,2 1,8
Madarsko 9.11.2011 0g:00 OPchodni bilance 09/2011 *P 501,3
(mil. EUR)
. Obchodni bilance
SR 9.11.2011 09:00 (mld. EUR) 09/2011 160,6
SR 9.11.2011 09:00 Stavebni vyroba (%) 09/2011 -6,5
SR 9.11.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 09/2011 4,2
Polsko 9.11.2011 14:00 Zasedani RPP (%) 11/2011 4,50 4,50 4,50
Némecko 10.11.2011 08:00 Inflace (%) 10/2011 *F 2,5 2,5
Némecko 10.11.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 10/2011 *F 2,8 2,8
SR 10.11.2011 09:00 Mzdy (%) 09/2011 2,5
EMU 10.11.2011 10:00 Mé&si&ni zprava ECB (ECB) 11/2011
USA 10112011 14:30 Fokracujici zadostio davky g 1 3683
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 10.11.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 10/2011 0,2 0,3 13,4
. Obchodni bilance
USA 10.11.2011 14:30 (mld. USD) 09/2011 -46,0 -45,6
USA 10.11.2011 14:3p NOvé zadosti o davky 411, 397
v nezaméstnanosti (tis.)
.nn ROzpoctové saldo ) }
USA 10.11.2011 20:00 (mld. USD) 10/2011 110,5 140,4
SR 11.11.2011 09:00 Inflace (%) 10/2011 0,3 4,3
Mad'arsko 11.11.2011 09:00 Inflace (%) 10/2011 0,3 3,6 -0,1 3,6
USA 11112011 16:00 SPotebitelska davéra 11/2011 *P 61,0 60,9

podle UniMichigan

m/m - mezimési¢né; 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 sezénné 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 trokové sazby (konec obdobf)

sou asna . .
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 2T inter. sazbe 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko PRIBOR 3M 1,14 1,17 1,19 1,22 1,25 1,42
Mad’arsko  BUBOR 3M 6,22 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,92 4,60 4,60 4,60 4,75 4,80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko czioy 2,215 2,05 2,10 2,40 2,70 3,05
Madarsko  HU10Y 7,04 7,50 7,50 7,50 7,25 7,00
Polsko PL10Y 4,99 4,80 5,00 5,00 5,10 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko EUR/CZK 25,0 25,0 26,0 253 25,0 24,7
Mad’arsko  EUR/HUF 305 295 280 270 270 268
Polsko EUR/PLN 4,37 4,35 4,10 3,95 3,90 3,90

HDP

2011Q1 2011Q2  2011Q3  2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 28 2,2 14 0,8 0,0 04 14
Mad'arsko 25 15 15 2,0 2,0 1,8 1,8
Polsko 4,4 43 4,0 3,8 3,8 3,7 35
Inflace

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 18 1,7 18 33 35 34 3,2
Mad'arsko 3,5 4,3 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8
Polsko 4.2 4,1 3.8 S5 3,0 2.8 2,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -38 -36 Cesko -4,7 -4,3
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko 2,1 -5,0 Polsko -7,1 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenské obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanctl & zmocnéncli
nepiebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlaeni ohledné presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ugastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZzené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déale Sifit.
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