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Stiredni Evropa povoluje ménové sSrouby
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Stfedni Evropa zadala ve velkém stylu uvolfiovat mé&nové kohouty. CNB srazila
sazby na technickou nulu, dala verbalni zaruky za delSi obdobi super-nizkych
sazeb a rozhodla se ukoncit konverzi vynosu z devizovych rezerv do korun. Tim
si pfipravila pudu pro eventualni devizové intervence a poslala korunu prudce
nad 25,00 EUR/CZK.

Madarska centralni banka snizZila svoji zakladni urokovou sazbu potfeti v fadé
0 25 bazickych bodu, ¢imz se dostala na uroven 6,25 %. Realna zakladni
sazba MNB se tak po delSi dobé ocitla v zaporném teritoriu, nebot’ mira inflace
aktualné dosahuje hodnoty 6,6 %. Holubice v bankovni radé MNB tak v tésném
pomeéru 4:3 prehlasovaly umirnénou ¢ast rady, coz jen dale potvrzuje, ze ta
zlUstava pomérné zietelné nazorové rozdélena. Forint nicméné prozatim
holubic¢i politiku MNB na rozdil od koruny vstfebava pomérné snadno.

PFisti tyden nas Ceka posledni ze stfedoevropského trojlistku - polska NBP.
Posledni série makrocisel v€etné prudSiho poklesu inflacnich oCekavani a
slabsiho maloobchodu by mély posilit holubiéi kfidlo v bankovni radé. Nalada
v polském pramyslu (PMI) se sice mirné vylepsila, klicovy subindex produkce
ale zUstava hluboko pod Urovni 50ti bodt. Cekame proto, Ze NBP snizi sazby
025 bps a nastartuje na stfedoevropské poméry relativné kratky cyklus
uvolfiovani ménoveé politiky.
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Sazby CNB spadly na technickou nulu a zde setrvaji dlouho

CNB znovu snizila své
urokové sazby.

CNB aktuélné podéita s riistem
jen 0,2 % v roce 2013.

Pro kurz koruny je dileZité,
Ze urokové sazby klesly na
“technickou nulu”.

Urokové sazby CNB jsou

rekordné nizké a nizkymi

zlistanou nejspisSe docela
dlouhou dobu.
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2011
B 2-tydenni repo sazba

Petr Dufek, Jan Cermak

Na svém poslednim zasedani rozhodla bankovni rada CNB znovu sniZit své trokové
sazby. Hlavni (repo) sazba centralni banky se tak dostdva na nové historické
minimum 0,05 %, pfi¢emz na této urovni se ocitla i diskontni sazba (lombardni sazba
spadla na 0,25 %). Sama bankovni rada nazvala toto minimum jako “technickou
nulu” a tudiz je evidentni, Zze dal uz neni kam jit.

To, Ze se pljde se sazbami opét dolil, naznagdovaly uz pred zasedanim hlasy z CNB.
K rozhodnuti zfejmé pfispéla i nova progndza, kterou méla bankovni rada na stole.
Ta byla opét pesimistiét&jsi, pokud jde o vyhled ekonomiky, kdy CNB aktuéiné poé&ita
s rlstem jen 0,2 % v roce 2013, zatimco v minulé prognéze to bylo jesté 0,8 %. CNB
se tak fakticky pfiblizila nasi prognéze HDP, ktera v pfiStim roce rovnéz pocita
s nulou.

Bankovni rada vcera také rozhodla o tom, Ze jiz nebude prodavat vynosy ze svych
devizovych rezerv ve zjevné snaze nepfilévat olej do ohné tim, Ze bude tladit na
poptavku po koruné a tudiz pfispivat k jejimu posilovani. Je v8ak otazkou, zdali tento
krok fakticky néco ovlivni. CNB aktualné drzi 31,5 mid. euro devizovych rezerv,
pfi¢emz roéni vynos z téchto rezerv nebude vétsi nez 600 miliénG euro. Tato suma
(rozpocitano na pocet pracovnich dni &ini “jen” cca 3 miliény euro) stézi zamava
¢eskym devizovym trhem. Pro kurz koruny je tak dilezitéj$i, Ze urokové sazby klesly
na “technickou nulu” a CNB navic hrozi intervencemi proti korun&. Ta by se tak
v momenté, kdy globalni ekonomice bude Iépe, mohla stat obéti carry trade obchodu,
kdy si spekulanti budou puGjcovat za “nula” v ¢eskych korunach a tyto prostfedky ulozi
v zahranici do vySe uro¢enych mén (napf. zlotého ¢i forintu).

Urokové sazby CNB jsou rekordn& nizké a nizkymi zGstanou nejspiSe docela
dlouhou dobu. Sam guvernér CNB Singer na tiskové konferenci uved|, Ze centralni
banka zvedne urokové sazby z technické nuly teprve v okamziku, kdy uvidi
mohlo stat az na konci roku 2014 Ci jeSté dale. Neni se totiz co divit, ekonomika se
nemlze vymanit z recese, ktera trapi i naseho hlavniho obchodniho partnera -
eurozénu. Domaci poptavka je navic zcela utlumena a nadéje na zlepSeni je jen
minimalni. Do této situace navic mize zasahnout dal$i zvySeni dani na spotfebu
(DPH), které by se na vydajich domacnosti negativné odrazilo v pfistim roce.

Snizeni urokovych sazeb se nepochybné projevi v poklesu trznich urokovych sazeb
na penéznim trhu, u vkladl a pravdépodobné i v tvérech.

| [inflace|HDP Pribor 3M |EUR/CZK

Prognéza CNB 08/12 2.3 -0.9 0.30 25.10
Prognéza CNB 11/12 2.3 -0.9 0.20  25.10
Odhad €SOB 3.0 0.0 0.55 24.38

2012
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Klicové ocekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP PL- NBP sniii sazby na 4 50 %
. J

Nag  Posledni Data zvefejnéna v Fijnu potvrdila klesajici vykonnost polské ekonomiky a

zaroven poukazala na o néco rychlejSi pokles inflace k cili, nez se

. ocCekavalo. To podle nasich odhadl znamena, Ze meziro¢ni mira inflace

hiavnisazbaivits 4,50 Sietilz by na konci letoSniho roku mohla poklesnout k 3 %. Domnivame se, Ze

zména v b. bodech  -25 25 nové zverejnéna inflaéni prognéza NBP potvrdi vy$e uvedené trendy a
pfimé&je polskou centralni banku (NBP) k zahajeni sniZzovani urokovych
sazeb, které by podle naSeho nazoru mélo byt dvoji (s druhym poklesem
pocitame v lednu).

odhad zména
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! ) o L i o

05.11.2012  0:00 Schlzka G20 ministri financi a centralnich bankéru 11/2012
Madarsko 05.11.2012 9:00 Index nakupnich manazert v pramy slu 10/2012 52.5
CR 05.11.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 09/2012 -2.8 -3.1 -0.8
SR 05.11.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 09/2012 -0.9
EMU 05.11.2012 15:30 Statistika nakupu dluhopist ECB 11/2012
USA 05.11.2012 16:00 Index nakupnich manaZer( ve sluzbach ISM 10/2012 54.5 55.1
CR 06.11.2012 9:00 Stavebni vyroba % 09/2012 -4.7
CR 06.11.2012 9:00 Pramyslova vyroba % 09/2012 -3.5 -2.5 -3.1
CR 06.11.2012 9:00 Obchodni bilance mid. CZK  09/2012 30 31 16.9
EMU 06.11.2012 10:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach 10/2012 *F 46.2 46.2
EMU 06.11.2012 11:00 Vyrobni ceny % 09/2012 0.2 2.7 0.9 2.7
Némecko 06.11.2012 12:00 Tovarni zakazky % 09/2012 -0.5 -0.8 -1.3 -4.8
EMU 07.11.2012 11:00 Maloobchodni trzby % 09/2012 0.4 -0.3 0.1 -1.3
Némecko 07.11.2012 12:00 Primyslova vyroba % 09/2012 -0.6 0.8 -0.5 -1.4
EMU 07.11.2012 13:10 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 11/2012
Polsko 07.11.2012 14:00 Zasedani RPP % 11/2012 4.5 4.5 4.75
Madarsko 07.11.2012 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  10/2012 -545.8
Némecko 08.11.2012 8:00 Bézny ucet mid. EUR  09/2012 1.1
Némecko 08.11.2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUR  09/2012 16 16.3
CR 08.11.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2012 8.4 8.3 8.4
Madarsko 08.11.2012 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 09/2012 *P 587.6
EMU 08.11.2012 13:45 Zasedani ECB % 11/2012 0.75 0.75 0.75
USA 08.11.2012 14:30 Obchodni bilance mid. USD  09/2012 -45 -44.2
USA 08.11.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2012 374 363
USA 08.11.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 10/2012 3263
EMU 08.11.2012 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskov é konferenci ECB 11/2012
Némecko 09.11.2012 8:00 Inflace % 10/2012 *F 0 2 0 2
Némecko 09.11.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 10/2012 *F 0 2.1 0.1 2.1
CR 09.11.2012  9:00 Inflace % 10/2012 0.1 3.3 3.4 -0.1 3.4
Madarsko 09.11.2012 9:00 Primyslova vyroba % 09/2012 *P -0.4 2.6 1.4
SR 09.11.2012 9:00 Stavebni vyroba % 09/2012 -13.7
SR 09.11.2012 9:00 Prdmyslova vyroba % 09/2012 17
SR 09.11.2012 9:00 Obchodni bilance mld. EUR 09/2012 22.8
USA 09.11.2012 14:30 Index dovoznich cen % 10/2012 0 1.1 -0.6
USA 09.11.2012 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 11/2012 *P 82.5 82.6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.75 0.50 0.50 0.25 0.25 -25 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 6.25 7.00 7.00 6.50 6.50 6.50 -25 bps  10/30/2012
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 0.58 1.28 1.03 0.80 0.70 0.70
Madarsko BUBOR 3M 6.28 7.25 7.20 6.61 6.50 6.40
Polsko WIBOR 3M 4.72 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 1.52 2.25 2.02 1.61 1.70 1.80
Madarsko HU10Y 6.36 7.36 6.71 6.56 7.50 7.25
Polsko PL10Y 4.29 4.95 474 4.39 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 25.2 24.84 25.52 25.13 24.90 24.50
Mad’arsko EUR/HUF 282 294 286 285 290 280
Polsko EUR/PLN 4.11 4.14 4.22 411 4.30 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 2.1 1.3 0.6 0.5 -1.0 -1.2 -1.0
Mad'arsko 15 1.4 14 -0.7 -1.3 -0.7 -0.4
Polsko 4.2 4.2 4.3 35 2.4 2.1 1.9
Inflace

2011Q3 20110Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1
Cesko 1.8 2.4 3.8 35 3.3 2.9 2.9
Mad'arsko 3.6 4.1 55 5.6 5.0 47 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 4.3 3.7 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 15 1.0 Mad'arsko -25 -2.2

Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.5 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife 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, e
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 $ifit.




