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» Ceska republika, Ma d'arsko a Polsko
QE3 asi stfedoevropskym ménam pfilis nepomuize

4
* Vyhled na tyden
CNB po dvouleté pauze snizi aroky na nova historicka minima
Koruna a forint deU opa cnou cestou
b Dal3i Dal3i Pohled na stfedoevropské devizové trhy ve zkratce vypovidd o tom
nes tyden  maésic hlavnim, co se po hospodarsko-politické strance odehralo a v nejblizSich
dnech jeSté odehraje v tomto regionu. Na prvni pohled totiz zaujme, kterak
EUR/CZK 25,76 2 N _ _
EUR/HUF 287.0 2 N Ceska koruna oslabovala a naopak forintu se dafilo.
EUR/PLN 4,26 2 3 Za zpevnénim madarské mény stoji jednoznaéné pozitivni zpravy ohledné
posunu Vv jednanich vlady s MMF, resp. i s EU. Pfedné, madarska vlada
3M PRIBOR 1,22 N N totiz zaujala vi¢i namitkdm na zmény v zakoné o centralni bance daleko
3M BUBOR 7.20 2 Y konstruktivngjSi postoj, takze zemé je opét o néco blize stand-by puijcce,
3M WIBOR 513 2 2 kterdA ma pomoci Madarsku preklenout obtizny splatkovy kalendar. DalSi
' pozitivni zpravou pro madarska aktiva pak bylo to, Ze Ecofin pfehodnotil
svoje rozhodnuti zastavit (po¢inaje rokem 2013) transfery z koheznich
Lol 3,13 = = fondd EU. Odblokovani zmrazenych fondl se pfitom mohlo odehrat diky
10Y PLN 5,15 ” N tomu, Ze Evropska komise vylepsila vyhled na vysi rozpo&tového deficitu
10Y HUF 8,13 ” 3 v roce 2013 (z 3% HDP na 2,7%).
Naproti tomu ¢eskou korunu trapi nejen viekouci se eurokrize, ale i holubici
igﬂYE;;LBOR 2’22 ;) : postoj domaci centréalni banky. CNB toti? na svém nadchéazejicim zasedani

nejspise snizi svoji hlavni trokovou sazbu o &tvrt procentniho bodu na nové
Posledni hodnoty z pate  &niho odpoledne historické minimum 0,50 %. Pro sniZzeni Urokovych sazeb uz minule
hlasovali dva &lenové bankovni rady a v mezigase se z CNB ozyvaly uZ i
dalSi hlasy pro uvolnéni ménové politiky. Pozici centralni banky usnadriuje
fakt, ze inflace je niz8i nez predpokladala aktualni prognéza, a naopak
propad ekonomiky rychlejsi. CNB tak zfejmé& predbé&hne v uvolné&ni ménové
politiky jak ECB, tak Fed, coz se koruné zjevné nelibi.
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QE 3 asi st redoevropskym m énam priliS nepom uze...

Petr Baca, Jan Bures

Zatimco QE | Neustavajici krize v eurozéné, zpomalujici c&inskd ekonomika a zhorSeni
stfedoevropskym m énam makroekonomickych ukazateld v USA pl“‘ir_nély Fed k Uvahém o} s_puéténl’ dalsiho
vyrazn é pomohlo, efekt QE II kola kvantitativniho uvolfiovani (QE) neboli nakup( dluhopisti do bilance Fedu. Po
ooy svém stfedec¢nim zasedani sice prozatim oznamil “pouze” prodlouzeni “operace

byl o poznani niz§iah ar
odliSitelny od ostatnich
faktor a...

twist” (prodeje dluhopist s kratkou splatnosti a nakupy dluhopist se splatnosti delSi
ve stejném objemu), avSak $éf Fedu Bernanke naznadil dalSi podporu ekonomiky
v pfipadé, Ze pokles nezaméstnanosti zUstane za ocekavanim. Jinymi slovy,
v nasledujicich mésicich se mizeme dockat dalSiho QE. Proto jsme se rozhodli
pfipomenout, jak se po oznameni minulych dvou kol QE vyvijely kurzy
stfedoevropskych mén, a zamyslet se nad mozny vyvojem v pfipadé treti viny.

Po QE | zazily stfedoevropské mény nejvétsi zisky v prvnich 100 dnech po
oznameni programu a zisky se pohybovaly od 18% (CZK) do 23% (HUF). Po
oznameni QE 2 byl pozitivni efekt nizsi a v horizontu delSim nez 100 dni je sporné,
zda se vlbec jednalo o efekt QE 2. VesSkeré pohyby kurzd regionalnich mén nelze
pfi¢itat pouze rozhodnuti Fedu, ale napfiklad i vyvoji doméacich Grokovych sazeb
nebo v pfipadé Madarska dynamice jednani s MMF.

Domnivame se, Ze v p fipadé zahajeni dalSiho kola QE by dopady na
stfedoevropské m ény byly jeSt & nizSi nez v p fipadé QE2. Jednak proto, Zze QE

V pfipad é QE Ill ¢ekame jest é 3 bude mensi nez p fedesSla dv é kola, a sou €éasné bude pro trhy mensim

nizsi efekt kv dli nizSimu pfekvapenim.

objemu skupovanych QE 3 pravdépodobné nedosahne takovaho objemu jako predesSlé viny, protoze

cennych papir & a mensimu americka ekonomika neni v tak svizelné situaci. Mira nezaméstnanosti jiz v USA

prekvapeni pro trhy poklesla na Urovné, které Fed océekaval az na konci letoSniho roku. Rovnéz
(jadrova) inflace a inflaéni o¢ekavani jsou na urovnich, které nenavozuji hrozbu
deflace. Americkd ekonomika se tedy zda byt oproti dvéma pfedchozim pfipadim
v relativné uspokojivém stavu. Proto ocekavame, ze pfipadné dalSi kolo ménové
expanze mlze dosahnout objemu okolo 400 mid USD (QE 2 = 600 mld USD).

Navic, pfipomenme, Ze v pfipadé prvniho kola QE Ize hovofit o jistém prekvapeni
pro trh, nebot z hlediska politiky Fedu Slo o bezprecedentni krok. V pfipadé
druhého kola nebylo prekvapeni jiz tak velké, coz by vysvétlovalo i ponékud
v soucasné dobé trhy do zna¢né miry sazeji na dalSi podporu ekonomiky a ¢ast
pfipadné reakce je tak jiz v cenach ziejmé obsazena.

QE I: vyvoj kurz 0 stfedoevropskych m én viéi QE II: vyvoj kurz G stfedoevropskych m én vaci
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Klicové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Na§  Posledni
odhad zména
z&kladnisazbav % 7,00 11/2011
zména v b. bodech 0 50

€T 13:00, CZ Zasedani ENB

Na§  Posledni
odhad zména
z&kladnisazbav % 0,50 5/2010
zména v p. bodech -25 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Zasedani MNB

Ackoliv inflace pomérné vyrazné poklesla a forint diky posunu v jednani
s MMF zpevnil, MNB ménit sazby nebude. Bankovni rada mize nicméné
indikovat, Ze nasledujicich mésich by mohlo dojit k posunu zakladni Urokové
sazby smérem dol(.

CZ: Pokles sazeb CNB na obzoru

CNB na svém &ervnovém zasedani nejspise snizi svoji hlavni trokovou sazbu
o ¢tvrt procentniho bodu na nové historické minimum 0,50 %. Pro pokles repo
sazby uZ minule hlasovali dva &lenové bankovni rady a v meziéase se z CNB
ozyvaly uz i dalSi hlasy pro uvolnéni ménové politiky. Pozici centralni banky
usnadnuje fakt, Ze inflace je niz§i nez predpokladala aktualni prognéza, a
naopak propad ekonomiky je rychlejSi. Po predpokladaném ¢&ervnovém
snizeni sazeb by mohlo nasledovat dlouhé obdobi rekordné nizkych sazeb
minimalné az do poloviny pfistiho roku.
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Kalenda f o¢éekavanych udalosti

zemé datum cas indikator obdobi

Némecko 25.06.2012 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 07/2012 57
Madarsko  25.06.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 04/2012 -0,3 0,9
USA 25.06.2012 16:00 Prodej novych domu tis. 05/2012 346 343
Polsko 26.06.2012 10:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2012 12,6 12,9
Polsko 26.06.2012 10:00 Maloobchodni trzby % 05/2012 0,7 7,3 -2,4 55
Madarsko  26.06.2012 14:00 Zasedani MNB % 06/2012 7 7
USA 26.06.2012 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 04/2012 -2 -2,57
USA 26.06.2012 16:00 Spotrebitelska duvéra 06/2012 64 64,9
Némecko 27.06.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 06/2012 *P -0,2 2,2
Némecko 27.06.2012  8:00 Inflace % 06/2012 *P -0,2 19
SR 27.06.2012 10:00 Bézny Ucet mid. EUF  04/2012 285
USA 27.06.2012 14:30 Zakazky na zboZzi dl. spotf. bez dopr. prostr. % 05/2012 0,8 -0,6
USA 27.06.2012 14:30 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotieby % 05/2012 0,5 0,2
USA 27.06.2012 16:00 Kontrakty na prodej domu % 05/2012 1 -5,5 14,7
SR 28.06.2012  9:00 Ceny v pramyslu % 05/2012 0 3,8
Madarsko 28.06.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2012 11,3 11,5
Némecko 28.06.2012 9:55 Mira nezaméstnanosti % 06/2012 6,7
EMU 28.06.2012 11:00 Index spotiebitelské duvéry 06/2012 *F
EMU 28.06.2012 11:00 Index ekonomické duvéry 06/2012 90,6
CR 28.06.2012 12:30 Zasedani CNB % 06/2012 0,5 0,75
USA 28.06.2012 14:30 Soukromé spotieba % 1Q/2012 2,7
USA 28.06.2012 14:30 Cenovy index HDP % 1Q/2012 1,7 1,7
USA 28.06.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 23.6. 387
USA 28.06.2012 14:30 HDP % 1Q/2012 1,9 19
USA 28.06.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 16.6. 3278
USA 28.06.2012 14:30 Jéadrovy deflator osobni spotfeby % 1Q/2012 2,1 2,1
Madarsko 29.06.2012  8:30 Bézny tcet mid. HUF  1Q/2012 132 149
Madarsko  29.06.2012  9:00 Vyrobni ceny % 05/2012 7,1 0,3 7,1
EMU 29.06.2012 10:00 Penézni zasoba M3 % 05/2012 2,5
CR 29.06.2012 11:00 Penézni zasoba M2 % 05/2012 6,5
EMU 29.06.2012 11:00 Inflace % 06/2012 *P 2,4
Polsko 29.06.2012 14:00 Bézny lcet mil. EUR  1Q/2012 -3623 -4964
USA 29.06.2012 14:30 Jéadrovy deflator osobni spotfeby % 05/2012 0,2 0,1 1,9
USA 29.06.2012 14:30 Deflator osobni spotfeby % 05/2012 -0,1 0 1,8
USA 29.06.2012 14:30 Osobni prijmy % 05/2012 0,2 0,2
USA 29.06.2012 14:30 Osobni vydaje % 05/2012 0,1 0,3
USA 29.06.2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 06/2012 *F 74,1 74,1
USA 29.06.2012 16:00 Index nakupnich manazerd z Chicaga 06/2012 53,7 52,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&S vyhled

Oficiélni Urokové sazby (konec obdobf)

soucasna posledni zm éna
hodnota 2012Q1 2012Q2  2012Q3  2012Q4  2013Q1
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,50 0,50 0,50 0,50 -25 bps 5/7/2010
Mad'arsko 2T depo 7,00 7,00 7,00 7,00 6,50 6,25 -25 bps 12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps 6/5/2012

Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,28 1,00 1,00 1,00 1,00
Mad’arsko BUBOR 3M 7,20 7,25 7,00 7,00 6,50 6,25
Polsko WIBOR 3M 5,13 4,94 4,75 4,80 4,80 4,90

Dlouhodobé Grokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou éasna
hodnota 20120Q1 201104 2012Q3 201204 201301
Cesko cz1oy 1,90 2,25 2,24 1,90 2,10 2,25
Mad’arsko HU10Y 6,76 7,36 7,50 7,75 7,50 7,25
Polsko PL10OY 4,78 4,95 5,00 5,20 5,30 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko EUR/CZK 25,8 24.8 26,0 25,2 25,0 24,5
Mad’arsko EUR/HUF 287 294 292 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4,26 4,14 4,50 4,25 4,20 4,15

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko 2.1 1,3 0,6 0,7 -1,0 -0,7 0,3
Mad’arsko 1,5 1,4 1,4 -0,7 -0,5 -0,7 -0,4
Polsko 4,2 4,2 4,3 85 3,2 2,6 2,3
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,8 83 83 2,8 3,0
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6 5,2 5,0 4,7 3,7
Polsko 3,9 4,6 3,9 4,3 4,2 3,4 3,0
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi na
G¢tu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2,3 2,6 Cesko 3.3 2,8
Mad'arsko 15 1,0 Mad'arsko -2,5 -2,2
Polsko -4,3 -3,7 Polsko -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar st HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

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 7adny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZzena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti 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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