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® Polsko
NBP pfekvapivé ponechava sazby beze zmény, zatim 2

e Ceska republika
Oslabeni nastartované CNB by mélo byt dogasné 3

Polsko vaha s poklesem sazeb

Dalsi  Dalsi Udalosti odehravajici se ve stfedoevropskych ekonomikach byly v uplynulém
Dnes tyden mésic tydnu velmi zajimavé a to i proto, Ze mohou chovani trhi v regionu na jistou
EURICZK 2490 > N dobu ovlivnit.
EURHUF 282.6 3 3 Prvnim zajimavym pocinem bylo zasedani NBP, ktera se na rozdil od Ceské a
BUR/PLN 4.07 > > madarské centralni banky, rozhodla urokové sazby jesté nesnizovat. Nehledé
na jasnou indikaci toho, Ze z pohledu uvazovani polského Vyboru pro ménovou
3M PRIBOR 0.71 > > politiku jde jen o odklad rozhodnuti, které zfejmé pfijde v listopadu, je jasné, ze
3M BUBOR 6.60 > > stabilni sazby NBP jsou dobrym ddvodem, aby se zlotému v nasledujicich
3M WIBOR 4.90 N N tdeECh dafilo.
10Y CZK 232 > 2 Dafit se ovSem muze také forintu, resp. madarskym viadnim dluhopistim, nebot
’ vlada v Budapesti predstavila novy mix rozpoctovych uspor, ktery reflektuje
10Y PLN 4.67 > 2 slabsi odhad rGstu na pFisti rok. PodstatnéjSi vSak je, Ze nova rozpoctova
10Y HUF 7.38 > > strategie jiz nezahrnuje planované uvaleni transakéni dan& na centralni banku.
Tato dan byla teréem kritiky ze strany oficialnich véfiteld Madarska, coz vedlo
3M EURIBOR 0.22 > > ke zbyte€nému tlaku na rust rizikovych prémii u madarskych aktiv.
10Y EMU 1.52 > 72

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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NBP prekvapivé ponechava sazby beze zmény, zatim

Polska centralni banka
ponechala prekvapivé sazby
beze zmény.

Zhorsujici se ekonomické
vyhlidky a zvolniujici inflace
by ale mély vytvofit prostor

pro pokles sazeb na
nadchazejicim zasedani.

Polska inflace a sazba NBP
v %, inflace y/y

6 1

Jan Bures, Petr Baca

Polska centralni banka (NBP) si na tento tyden pfipravila pro trhy pfekvapeni. Na
svém stfedeCnim zasedani totiz ponechala urokové sazby beze zmény na urovni
4,75 %, coz se bezprostfedné projevilo zejména na kurzu zlotého, ktery posilil na
tfitydenni maxima.

Hlavnim argumentem pro prekvapivé rozhodnuti je podle tiskové zpravy vysoka
inflace, ktera navzdory poklesu zlstava daleko nad cilem NBP. Guvernér Belka totiz
uvedl, Ze jednim z kritérii pro stanovovani ménové politiky je snaha zachovat realné
urokové sazby nad nulou. Nicméné&, NBP uznava nejisty vyhled a dalSi dlouha
jednani Ize proto oCekavat hned od nasledujiciho zasedani v listopadu (7.11.). Na
ném totiz bude zvefejnéna nova inflacni prognéza, ktera bude v dalSim rozhodovani
NBP hrat zfejmé zasadni roli a pokud poukaze na del$i obdobi pomalejsiho rlstu a
omezena proinflacni rizika, tak NBP sazby snizi.

Vzhledem k tomu, zZe vyhlidky polské ekonomiky nejsou nejlepsi (zpomaleni je citit
jak v pripadé stavebnictvi, tak primyslové produkce i maloobchodu), tak se
domnivame, Ze na svém nasledujicim zasedani (s novou prognézou v ruce) jiz NBP
pfikroCi ke snizeni sazeb. Nicméng, stale vSak zachovavame nas nazor, ze v trznich
sazbach obsazené sazky na pokles sazeb o 90 zakladnich bodd (bps)
v devitimésiénim horizontu (tzn. minimalné troji sniZzeni sazeb o standardnich
25 bps) jsou pfehnana. V naSem scénafi pocitame s dvojim poklesem sazeb
0 25 bps na 4,25 %, ktery by se mohl odehrat v nasledujicich tfech mésicich.

Polsko: Zaméstnanost a maloobchod...
meziroéni zmény v %

2007 2008 2009 2010
— CPI » Sazba NBP

2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
D Pocet zaméstnancll (prava osa)  ——— Maloobchodni trzby

Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting P ——
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Oslabeni nastartované CNB by mélo byt doéasné

CNB snizenim sazeb a
predevsim hrozbou
intervenci oslabila ¢eskou
korunu.

Intervence CNB by ale mély
byt pravdépodobné az na
vyrazné silnéjsSich drovnich, a
koruna by tak na konci roku
mohla tézit z lepSiho
globalniho sentimentu...

Rizikem pro nas optimisticky
scéndr je vedle Recka a
dariové debaty v USA také
domadci politické napéti.

Jan Bure$

CNB na svém zafijovém zasedani snizila zékladni sazbu na nova historicka minima
na 0,25 %. A diskontni sazbu, za kterou si banky mohou ulozit u CNB, na 0,1 %.
Soucasné s tim guvernér Singer pfipustil, Ze by centralni banka mohla v budoucnu
intervenovat proti koruné. A to v pfipadé, Ze by se rozhodla jesté dale uvolnit ménové
kohouty.

| kdyz strasak eventualnich intervenci mize korunu odrazovat od vyraznéjsich ziski,
posilovani koruny by zcela zabranit nemél. PfedevSim proto, Ze intervence jsou
pravdépodobné az na vyrazné silngjsich urovnich. Jak poznamenal guvernér Singer,
v tuto chvili neni otazka intervenci aktualni a v bankovni radé nad nimi navic
nepanuje shoda. Domnivame se, zZe predevSim jestfabi kfidlo (Janacek,
Zamrazilova) a odpirci alternativnich nastroji ménové politiky (Hampl, Rezabek)
budou mit s eventualnim spusténim intervenci problém. Véfime proto, Ze intervence
jsou pravdépodobné az v okoli 24,00 EUR/CZK, kde zacne vyboCovat z nami
odhadnutého fundamentalniho pasma. CNB sama ve své progndze podita s tim, Ze
kurz EUR/CZK by v extrémnim pfipadé nemél prekonat na konci roku 24,10 a
v prvnim kvartale 2013 droven 23,70.

To v zdsadé znamena, Ze v tuto chvili ma koruna jesté prostor sledovat eventualni
navrat optimismu na globalni trhy a pfipsat si urCité zisky. A to pfedevdim diky
odekavané dohodé na novém planu pro Recko a na baliku pro Spanélsko. Sougasné
véfime, Ze by se méla fada cyklickych predstihovych indikator(i obracet ke koci roku
k lepSimu. | kdyz periferie eurozény zlstanou dal v recesi, némecka ekonomika by
mohla na konci roku zacit vykazovat znamky stabilizace, tak jak jsou v tuto chvili jiz
vidét v USA nebo v Ciné.

Nasi sazku na pozitivni konec roku mohou v zasadé narusit tfi faktory. V prvé fadé
Recko, které bude dfive nebo pozdé&ji potfebovat druhou restrukturalizaci diuhu. Na
druhém misté strach z vypr§eni dafiovych vyjimek v USA. A v neposledni fadé je pro
korunu rizikem rostouci napéti na domaci politické scéné.

EUR/CZK USD/CZK
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

I I Y T I
13

Némecko 08.10.2012 8:00 Bézny ucet mld. EUR  08/2012 12.8
Némecko 08.10.2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUR  08/2012 15.6 16.9
CR 08.10.2012 9:00 Stavebni vyroba % 08/2012 -0.5
CR 08.10.2012 9:00 Prumyslova vyroba % 08/2012 0.5 0 4.2
CR 08.10.2012 9:00 Mira nezameéstnanosti % 09/2012 8.3 8.3 8.3
CR 08.10.2012 9:00 Obchodni bilance mld. CZK 08/2012 15 15.3 25.85
Némecko 08.10.2012 12:00 Pramyslova vyroba % 08/2012 -0.5 -1.5 13 -1.4
EMU 08.10.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 10/2012
Madarsko 08.10.2012 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  09/2012 -559.5
EMU 08.10.2012 17:00 Setkani ministrd financi v Lucemburku 0 10/2012
USA 09.10.2012 0:00 3letad aukce mld. USD  10/2012 32
CR 09.10.2012  9:00 Inflace % 09/2012 -0.1 3.4 -0.1 3.4 -0.1 3.3
Madarsko 09.10.2012 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 08/2012 *P 524.5 431
SR 09.10.2012 9:00 Stavebni vyroba % 08/2012 -11.2
SR 09.10.2012 9:00 Prumyslova vyroba % 08/2012 18.5
SR 09.10.2012 9:00 Obchodni bilance mld. EUR 08/2012 399
EMU 09.10.2012  9:00 Setkani ministrd financi v Lucemburku 0 10/2012
USA 10.10.2012 0:00 10leta aukce mld. USD  10/2012 21
USA 10.10.2012 20:00 BéZova kniha Fed 10/2012
USA 10.10.2012 20:45 Projev Kocherlakota v Montané Fed 10/2012
USA 11.10.2012 0:00 30leta aukce mld. USD  10/2012 13
USA 11.10.2012 0:00 Zahdjeni schuzky G7 0 10/2012
Némecko 11.10.2012 8:00 Inflace % 09/2012 *F 0 2 0 2
Némecko 11.10.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 09/2012 *F 0 2.1 0 2.1
Madarsko 11.10.2012 9:00 Inflace % 09/2012 0.2 6.3 0.1 6
SR 11.10.2012 9:00 Mzdy % 08/2012 0.6
EMU 11.10.2012 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 10/2012
USA 11.10.2012 14:30 Index dovoznich cen % 09/2012 0.7 0.7 -2.2
USA 11.10.2012 14:30 Obchodni bilance mld. USD  08/2012 -44 -42
USA 11.10.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2012 365 367
USA 11.10.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2012 3281
USA 11.10.2012 18:30 Projev Plossera v Pennsylvanii Fed 10/2012
USA 11.10.2012 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD  09/2012 -2 -62.8
USA 12.10.2012 2:00 Projev Bullarda v St. Louis Fed 10/2012
Madarsko 12.10.2012 9:00 Pramyslova vyroba % 08/2012 *F 2.6 1.4
SR 12.10.2012 9:00 Inflace % 09/2012 0.1 3.7
EMU 12.10.2012 11:00 Primyslova vyroba % 08/2012 -0.3 0.6 -2.3
Polsko 12.10.2012 14:00 Penézni zasoba M3 % 09/2012 0.4 0.7
USA 12.10.2012 14:30 Vyrobni ceny % 09/2012 0.7 1.7 1.7 2
USA 12.10.2012 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 09/2012 0.2 2.5 0.2 2.5
USA 12.10.2012 16:00 Spotfebitelska dlv éra podle UniMichigan 10/2012 *P 77.8 78.3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 2T repo 0.25 0.75 0.50 0.50 0.25 0.25 -25 bps  10/1/2012
Mad'arsko 2T depo 6.50 7.00 7.00 6.50 6.50 6.50 -25 bps  9/25/2012
Polsko 2Tinter. sazb:  4.75 4.50 4.75 4.75 4.50 4.50 25 bps 6/5/2012

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko PRIBOR 3M 0.71 1.28 1.03 0.80 0.70 0.70
Madarsko BUBOR 3M 6.60 7.25 7.20 6.61 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.9 4,94 5.13 492 4.80 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko czioy 1.67 2.25 2.02 1.61 1.70 1.80
Madarsko HU10Y 6.47 7.36 6.71 6.56 7.50 7.25
Polsko PL10Y 4.41 4.95 474 4.39 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 24.9 24.84 25.52 25.13 24.90 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 283 294 286 285 290 280
Polsko EUR/PLN 4.07 4.14 4.22 411 4.30 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 21 13 0.6 -05 -1.0 -1.2 -1.0
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -0.7 -0.4
Polsko 42 4.2 43 85 24 21 1.9
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  20130Q1
Cesko 1.8 24 3.8 85 33 2.9 29
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 5.0 47 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 43 4.0 3.2 2.7
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2.2 -1.9 Cesko -3.3 2.8
Mad'arsko 1.5 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 rtst HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (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 skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Z&dny z jejich zamé&stnanct & zmocnéncli
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini Zadné prohlageni ohledné& presnosti a tplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investidnimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho €asti kopirovat nebo dale Sifit.
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