Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 14. zari 2012

e Stredni Evropa
Kde se zastavi zisky stfedoevropskych mén? 2

Stfedoevropskeé inflace vysoko nad cilem 3

Fed nepfimo podpofil expanzivni akci ze strany CNB a NBP

Dalsi  Dalsi Rozhodnuti Fedu zahdjit daldi kolo kvantitativniho uvolfiovani jesté vice
Dnes tyden maésic vygradovalo bygi atmosféru na finanénich trzich ve stfedni Evropé. Dafi se
EURICZK 24 42 N 2 nejen akciim, ale i ménam, pficemz vyjimku pfedstavovaly pouze Ceské a
EURHUE 2822 3 ps polské vladni dluhopisy, které v uplynulych tydnech byly pfece jenom
: prekoupené, nebot reprezentovaly zajimavé utoCisté pro investory prchajici z
EUR/PLN 4.07 3 2 nékterych trhi v eurozéné. Vyprodej polskych a Geskych dluhopisti pfitom
paradoxné nastal v situaci, kdy se ukazalo, ze srpnova mira inflace vyznéla
3M PRIBOR 0.87 > A pfiznivé ve prospéch brzkého snizeni oficialni urokovych sazeb ze strany
3M BUBOR 6.89 > N CNB, resp. NBP.
3M WIBOR 4.95 > b
Mezi faktory, jez podporuji expanzivni akci ze strany stfedoevropskych
centralnich bank pfitom nepatfi jen aktualné velmi pozitivné se vyvijejici
LUz o 2 2 inflace (coZ plati o CR a Polsku), ale také nep¥imo i posledni akce ze strany
10Y PLN 4.94 2 ” Fedu. Ta, jak jiz bylo zminéno, uginila sttedoevropské mény velmi silné, coz
10Y HUF 7.28 2 2 jesté zpfisnilo ménové podminky v dotyénych ekonomikach. Tim se prostor
pro redukci oficialnich urokovych sazeb dale zvétsil.
3M EURIBOR 0.25 > p ]
10Y EMU 1.71 2 7

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Kde se zastavi zisky stfredoevropskych mén?

Jan Bure$
Stredoevropské mény v Stfedoevropské mény vstoupily do zafi daleko optimistict&ji, nez jsme otekavali. Je
reakci na globalni to dano predevSim zavazkem ECB intervenovat na perifernich trzich a poklesem
optimismus posiluji... perifernich vynosG. Nasledné stfedni Evropu pfijemné prekvapil americky Fed,

ktery skrze QE3 podlomil nohy americkému dolaru a dodal kuraz rizikovym aktivim.
Polsky zloty od zacatku zafi pfidal vice jak 3 %, Ceska koruna 2 % a madarsky
forint zhruba 1,5 %. PfedevSim v pfipadé Ceské koruny a polského zlotého se
pfitom zisky zdaji pfehnané.

Ceska ekonomika z(istava v recesi, zatimco polska vyrazn& zpomaluje a ob& dvé
centralni banky se v tuto chvili chystaji snizovat sazby. V polském pfipadé sice
hospodafrsky rlst nadale prfedhani eurozonu, k realné apreciaci kurzu ale dochazi
skrze vy$si inflaci. Dlouhodobé modely nam proto u zlotého v tuto chvili neukazuji

Z fundamentalniho pohledu moc prostoru pro posun pod 4,00 EUR/PLN. V Ceské ekonomice se sice inflace
ale pfestreluji a brzy se proti diametralné neliSi od eurozény, ekonomika ale svym vykonem vyrazné zaostava za
silnym ménam mohou Neémeckem a v poslednich kvartdlech i za eurozonou jako celkem. Reélna

konvergence tak od roku 2009 prakticky neprobiha a z fundamentalniho pohledu tu
neni pfili§ argumentd pro to, aby se znovu nastartoval trend dlouhodobého
posilovani koruny.

aktivnéji angazovat centralni
banky.

| kdyz tedy globalni optimismus na trzich midze néjakou dobu pfetrvat, nemusi se
nutné pretavit ve vyrazné zisky stfedoevropskych mén. Na udrovnich okolo 24,00
EUR/CZK a 4,00 EUR/PLN by pravdépodobné centralni banky hodné zpozornély. V
pripadé Polska by mohlo dojit k agresivnéjsimu snizeni Grokd, v ptipadé Ceska by
asi byla na mist& minimainé verbalni intervence proti silné korun&. V tuto chvili CNB
v posledni prognéze pocitd s korunou o vice jak korunu slab$i na urovnich 25,50
EUR/CZK.

HDP na hlavu Stiedoevropské mény v roce 2012
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Stredoevropské inflace vysoko nad cilem

Jan Cermak, Petr Dufek, Jan Bure$

Mad'arska inflace znovu na Madarska meziro¢ni mira inflace se v meziroénim vyjadieni vysplhala zpatky k
destce. hodnoté 6 %. Toto relativné vysoké Cislo nebylo velkym prekvapenim, byt je
pravdou, ze na né&j negativné reagoval guvernér MNB Simor, ktery uved|, Ze
centralni banka nebude schopna splnit svij inflacni cil (2-4 %) jak letos, tak i pFisti
rok. Je pravdou, Zze MNB tento rok inflaci pod 4 % opravdu nenatlaci, nicméné pristi
rok by se ji to mohlo podafit. Celkova inflace je totiz stale tlatena prevazné faktory,
které jsou mimo kontrolu centralni banky v malé oteviené ekonomice (ceny
potravin, benzinu a nepfimé dané).

Srpnové snizeni spotfebitelskych cen (-0,1 % m/m) obstaraly pfedevsim potraviny

Spotrebitelské ceny v CR nasledované obleCenim a mobilnimi telefony. Drazsi byly tentokrat pohonné hmoty
podle oéekavani mirné pfiblizujici se svym nedavnym maximdm. Ve srovnani s lofiskym srpnem jsou vSak
poklesly spotrebitelské ceny o 3,3 % vyssi, a to predev§im v dusledku administrativnich

zasahu v podobé vy$si DPH a regulovanych cen. VSe se vSak zdaleka jen na DPH
,svadét’ neda, protoZe napfiklad do cen potravin promlouvaji i dalSi vlivy, jako jsou
rostouci ceny energii a zemédeélskych komodit. | kdyz je celkova inflace nad drovni
tfi procent, ménové politicka inflace je aktualné presné na cili CNB (2 %). Proto
CNB mize i nadale pokradovat v politice rekordné nizkych sazeb. Vzhledem k
tomu, Ze vyvoj zakladnich ekonomickych parametrti z prognézy CNB se zhor$uje a
hovofi pro dalSi snizeni sazeb, je pravdépodobné, Ze se uz na zafijovém zasedani
bankovni rady bude znovu hlasovat o snizeni repo sazby na nové minimum 0,25 %.
Je rovnéz pravdépodobné, Ze se tentokrat dostatek hlasd pro tento krok najde.

.. P Polska inflace podle naSich oCekavani znovu poklesla pod 4 %, predevSim diky

P?I'ska inflace na'hravva cenam obleCeni. | kdyz zlGstavame stale vysoko nad 2,5%nim cilem polské
holubicim v bankovni radé. centralni banky, trend inflace je jasné sestupny. Pokud tedy uvidime i pokles
inflacnich ocekavani a dal$i zvolnéni prdmyslové produkce, bude sniZeni polskych
sazeb na spadnuti jiz na zac¢atku fijna.

Inflace ve stiedni Evropé Struktura meziroéni inflace v CR
g CPIVV% (vliv jednotlivych sloZzek kose)
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Dynamika primyslu a novych zakazek
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

17.09.2012 9:00 Vyrobni ceny 08/2012 0.2 1.6 0.1 1.6 -0.3
EMU 17.09.2012 10:00 Bézny ucet nld. EUF 07/2012 12.7
EMU 17.09.2012 11:00 Obchodni bilance nld. EUF 07/2012 12 10.5
USA 17.09.2012 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2012 -2 -5.85
Polsko 17.09.2012 15:00 Rozpoctové saldo mil. EUR 08/2012 -24343
Madarsko 18.09.2012 9:00 Mzdy % 07/2012 4.2 4.1
Némecko 18.09.2012 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 09/2012 -20 -25.5
Némecko 18.09.2012 11:00 Index Zew (hodnoceni sou€asné situace) 09/2012 17.8 18.2
Polsko 18.09.2012 14:00 Mzdy % 08/2012 0.3 3.1 -1.5 2.4
USA 18.09.2012 14:30 Bézny uUcet nld. USC 2Q/2012 -127 -137.3
USA 18.09.2012 19:00 Index stavitelG rodinnych domi 09/2012 37 37
USA 19.09.2012 1:15 Projev Lackera o monetarni politice v New Y orku 09/2012
Polsko 19.09.2012 14:00 Vyrobni ceny % 08/2012 -0.1 3 -0.2 3.7
Polsko 19.09.2012 14:00 Prumyslova vyroba % 08/2012 0.4 1.8 -2.3 5.2
USA 19.09.2012 14:30 Zahdjeni staveb novych domu 08/2012 765 746
USA 19.09.2012 14:30 Udélena stavebni povoleni 08/2012 794 812
USA 19.09.2012 16:00 Prodej stavajicich domt tis. 08/2012 4.56 4.47
Némecko 20.09.2012 8:00 Vyrobni ceny % 08/2012 0.4 15 0 0.9
EMU 20.09.2012 10:00 Index nakupnich manazerd v prumyslu 09/2012 *A 45.4 45.1
EMU 20.09.2012 10:00 Index nakupnich manazerd ve sluzbach 09/2012 *A 47.5 47.2
EMU 20.09.2012 11:00 Index spotfebitelské dav éry 09/2012 *A -24 -24.6
Polsko 20.09.2012 14:00 Jadrova inflace % 08/2012 -0.1 2.1 0.1 2.3
USA 20.09.2012 14:30 Pokracdujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 8.9. 3283
USA 20.09.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 15.9. 370 382
USA 20.09.2012 16:00 Predstihové ukazatele 08/2012 -0.1 0.4
USA 20.09.2012 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 09/2012 -4 -7.1
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna o
posledni zména
hodnota 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko 2T repo 0.50 0.75 0.50 0.25 0.25 0.25 -25 bps  6/29/2012
Mad’'arsko 2T depo 6.75 7.00 7.00 6.75 6.50 6.50 -25 bps  8/28/2012
Polsko 2T inter. sazbe 4.75 450 475 475 450 4.50 25 bps 6/5/2012

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.87 1.28 1.03 0.70 0.70 0.70
Madarsko BUBOR 3M 6.89 7.25 7.20 6.70 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4,95 494 5.13 4.80 4.80 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 20120Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko czioy 1.77 2.25 2.02 1.60 1.70 1.80
Madarsko HU10Y 6.57 7.36 6.71 6.75 7.50 7.25
Polsko PL10Y 454 495 474 5.20 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko EUR/CZK 24.4 24.84 25.52 25.20 25.00 24.50
Mad'arsko EUR/HUF 282 294 286 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4,07 414 4.22 4.25 4.20 415

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko 2.1 13 0.6 -0.7 -1.2 -1.2 -1.0
Mad'arsko 15 14 14 -0.7 -1.2 -0.7 -0.4
Polsko 4.2 4.2 4.3 33 2.4 2.1 1.9
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko 1.8 2.4 3.8 33 3.3 2.9 2.9
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 5.0 4.7 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 4.3 4.0 3.2 2.7
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2.2 -1.9 Cesko -3.0 -3.8
Mad'arsko 15 1.0 Mad'arsko -2.5 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.5 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
necini Zzadné prohlaseni ohledné pfesnosti a uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pFipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni uc€astnik obchodovani na financnich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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