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Zklamani z polskych dat kompenzuje némecky optimismus

Dalsi Dalsi Pohled na posledni makroekonomicka data z Polska opravdu nahani hrtzu.
Dnes tyden  mésic At jiz vezmeme primysl & maloobchodni trzby - praktické jakékoliv tvrdé
EUR/CZK 2563 2 > Cislo z polské ekonomiky svédCi o tom, ze posledni kvartal byl opravdu slaby.
EUR/HUF 208.1 > > Podle nasich odhadll by meziro¢ni tempo rlstu HDP ve &tvrtém &tvrtleti 2012
zpomalilo na 0,6%, coz nejhorSi hodnota od pocatku roku 2009, kdy ve svété
EUR/PLN 4.18 > > e P

eskalovala globalni finanéni krize.
3M PRIBOR 0.50 > > Ponura makroekonomicka data z nejvétsi ekonomiky ve stfedni Evropé
3M BUBOR 5.70 > Ny nastésti kompenzuje podstatné riZovéjSi obrazek z némecké ekonomiky.
Lokomotivé Evropy se sice stejné jako polské ekonomice v poslednim Ctvrtleti
R 4.00 2 3 roku 2012 nedafilo, ale soudé podle vyvoje klicovych indexl podnikatelskych
nalad (Ifo a PMI) nastup do nového roku 2013 by mohl byt veselejsi. Nalada v
10Y CzK 1.98 2 2 némeckém prdmyslu, se kterym je ten stfedoevropsky velmi Uzce svazan, se
10Y PLN 3.92 2 ” vylepsila jiz tfeti mésic v fadé, coz by mohlo indikovat brzky pozitivni obrat v
10Y HUF 6.39 > 2 cyklu nejenom v Némecku, ale i ve stfedoevropskych ekonomikach. Konec
koncl je dobré si pfipomenout, Ze i nase predstihové indikatory pro ¢esky a
3M EURIBOR 0.21 2 2 polsky primysl (Blesk) zaznamenaly v poslednich dvou mésicich opatrné
10Y EMU 1.63 2 2 zlepSeni. Otazkou ale zlstava, zdali eventualni zlepSeni pramyslové

orientovaného exportu bude schopno kompenzovat v CR a Madarsku slabou
spotfebu, v pfipadé Polska pak utlum ve vefejnych zakazkach, resp.
investi¢ni aktivité.

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne
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Dockame se intervenci proti koruné?

Jan Bure$

Guvernér Ceské narodni banky Miroslav Singer opakované
presvédcuje verejnost o moznosti intervenci proti koruné. Je tedy na
misté zhodnotit, jak jsou takové intervence pravdépodobné?
Dochazime k zavéru, ze CNB muze ve chvili, kdy je zakladni urokova
sazba na technické nule, obohatit mechanismus cilovani inflace o
»ZavaznéjsSi nazor na ménovy kurz“. Neméla by vSak po vzoru jinych
centralnich bank (napriklad Svycarské) stanovit pro kurz pevny cil
(napfiklad dno nebo strop). Soucasné véFime, ze na soucasnych
urovnich je koruna jiz dostatecné slaba. Intervence by se tedy mohly
dostat na stal pouze tehdy, pokud by centralni banka znatelné zhorsila
svoji prognézu (s tim zatim nepocitame) nebo koruna z jakéhokoliv
davodu vyrazné posilila.

Pro¢ chce CNB slab&i kurz? Infladni prognéza ukazuje centralnim bankéftim, Ze trzni
Urokové sazby by mély byt vzhledem k mizernym vykonim ekonomiky a pozitivnimu
vyhledu na inflaci niZe, nez jsou. Zakladni Urokova sazba CNB (2-tydenni repo) je ale
technicky na nule. Proto se Ceska narodni banka zamysli nad tim, jak alternativné
uvolnit ekonomice ménové podminky a slab8i ménovy kurz je jednou z logickych
voleb. Jak ale mize ekonomice pomoci?

Pro€ intervence proti
koruné?

V prvé fadé muze slab$i koruna zpfijemnit Zivot vyvoznim firmam. Slabsi kurz
znamena vice penéz za stejny objem Cistého vyvozu. Na druhé strané vSak pro fadu
exportérd neni v poslednich letech problémem silny kurz, ale spiSe nestabilni odbyt.
Nejistota spojena s vysokou rozkolisanosti zahrani¢nich zakazek odrazuje od
vyrazngjSich investic a nabirani novych lidi. Pohyb koruny o dvacet nebo tficet haléfi
na tom nakonec nemusi pfilis zménit.

Centralni bankéfi také mohou véfit tomu, Ze slabsi koruna mize pomoci rozhoupat k
nakupim ceské domacnosti. Jak? Paradoxné skrze to, Ze zvysi jejich sazky na
budouci rist cen. Bez pohonnych hmot, potravin a regulovanych cen (zhruba
polovitka spotfebniho kose) totiz v Cesku ceny klesaji tfi roky v fadé. Lidé si zvykli
na to, ze draz$i zbozi dlouhodobé spotfeby jako jsou auta, lednicky, pracky,
vysavace nebo televize zkratka zleviuji. Vedle stagnujicich realnych pfijmu je to o
divod navic nakupy odkladat. Mira Uspor domacnosti ma jesté urcity prostor
k poklesu, a pokud by slab$i kurz vratil do hry rlst cen statké dlouhodobé spotfeby,
mohlo by to konzervativni domacnosti rozhybat k nakupim. Efekt ale neni rozhodné
zaru€eny. Jde o to, aby zacaly rlist ceny pracek a aut a ne ceny energii, benzinu a
potravin, které jenom ukrajuji doméacnostem z realnych prijmé. CNB ale bohuZel neni
kouzelnik, aby dokazala skrze korunu zvySit ceny ledni¢ek a sou€asné zajistit stabilni
ceny pohonnych hmot. Pravé draz$i pohonné hmoty nebo potraviny by naopak
mohly celé Gsili CNB zmafit. Podobné jako v minulych letech by se zakously do
stagnujicich pfijmu ¢eskych domacnosti a mohly by jakoukoliv chut nakupovat statky
dlouhodobé spotifeby pohibit.

Slabsi korunu tak nelze vnimat, jako zaruéeny lék, ktery mGze Ceské ekonomice
jenom pomoci. CNB se i proto zfejmé& nebude chtit poustét do bolestného kloubeni
inflaéniho a kurzového cile a bude pravdépodobné pouzivat kurz pouze jako
pomocnou berli¢ku pfi trefovani inflacniho cile.

. Jak mohpu vypadat Nejpravdépodobnéjsi variantou je, ze CNB bude kurzem kompenzovat piesné to, co

Inteth.anC'e pr(?tl ku[zu :ana se ji nepodafilo docilit urokovymi sazbami. Ackoliv zakladni urokova sazba je na

jakych arovnich jsou technické nule, trzni sazba (tfi-mésiéni PRIBOR) je na urovni 0,5 % a dal doll se ji
pravdépodobné?. moc nechce. Aby CNB v roce 2014 nepodstielovala sv(jj inflaéni cil, rada by vidéla
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trzni PRIBOR nize - okolo 0,2%. Takovému (dodatecnému) poklesu trznich urokd by
podle citlivostniho scénafe CNB odpovidalo oslabeni kurzu &eské koruny z 25,20
EUR/CZK (kurz predpokladany prognézou) zhruba do okoli 25,60 EUR/CZK.
Konkrétni dynamiku kurzu a sazby PRIBOR v alternativnim scénafi pak znazorriuje
jeden z graf(.

Opustime-li pak model CNB a uvazujeme, 2e CNB se diva na ekonomiku optikou
meénovych podminek, nedochazime k diametrainé odliSnému zavéru. Pokud
uvazujeme, ze pohyb sazeb PRIBOR se da nahradit zhruba percentualné
dvojnasobnym pohybem kurzu, vychazi nam cil pro kurz lehce nad 25,30 EUR/CZK.
| kdyz bychom vahu kurzu na ménovych podminkach vyrazné snizily (viz graf nize)
potom i pfi poméru 1:7 by se ménovy kurz nemél dostat vyrazné nad 25,70
EUR/CZK. Shodou okolnosti na téchto urovnich se koruna na zacatku ledna
obchodovala. To jinak fe¢eno znamena, ze CNB nema moc divodl na sougasnych
urovnich koruny intervence spoustét. Bud' by tedy koruna musela vyrazné posilit
anebo by CNB na pogatku unora musela vyrazngji zhorit prognézu vyvoje
ekonomiky na rok 2013 a 2014.

Vezmeme-li v Uvahu na$ zakladni scénaf, pak pfi védomi aktualnich dat
nepovazujeme vyrazné zhorseni makro prognézy CNB za pfili§ pravdépodobné. Nas
odhad rtstu HDP na rok 2013 je jen marginalné horSi a predstihové indikatory pro
geskou ekonomiku (napfiklad PMI nebo Blesk CSOB) se jiz zaginaji stabilizovat. Je

Je sou€asna inflaéni
prognéza prili§ optimisticka?

politické inflace. Jeji odhad by se vSak podle naSeho nazoru na horizontu prognozy
nemél dramaticky meénit (viz nasledujici tabulku).

Celkové tedy z pohledu makroekonomické prognézy vidime prostor pro intervence
proti koruné jako velice omezeny.

Co je tedy od CNB v tinoru (a . Bankovni rada se pravdépodobné spokoji s tim, Ze na Gnorovém zasedani
dale) viastné éekat? obohati cileni inflace o ,zavaznéjsi nazor“ na ménovy kurz. Nepujde ovSem o pevny
cil pro devizovy kurz, ale o klouzavy nazor na kurz, ktery se bude meénit s kazdou
prognézou. CNB také pravdépodobné a priori nestanovi zadny mantinel pro pohyb
okolo téchto prognézovanych kurzu.

. Aby se jinak konzervativnhi bankovni rada odhodlala ke skute¢nym
intervencim, musela by se koruna podle naseho nazoru v tuto chvili posunout
alespori pod 25,00 EUR/CZK....

. ...nebo by muselo dojit k vyraznému zhorSeni prosincové prognézy. To
zatim nepovazujeme za pravdépodobné.

. Proti pfechodu od verbalnich intervenci ke skuteénym intervencim proti
koruné hovofi i dnesni slozeni bankovni rady. Je v ném fada konzervativnich ¢lent a
zastancu tradi¢nich nastroji ménové politiky. Véfime také, Ze i holubi¢i a aktivistické
kfidlo v bankovni radé nebude chtit prohlasovavat jakakoliv mimofadna opatfeni
(jako devizové intervence) jen tésnou vétsinou. Tim spiSe, Zze akumulace devizovych
rezerv nebyla v minulosti povazovana za zadouci.

Koruna a PRIBOR v zakladnim a alternativnim scénaii CNB Kurz EUR/CZK tak, aby ménové podminky odpovidaly prognéze CNB
razné poméry EUR/CZK a 3M PRIBOR v ménovych podminkdch
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Polska makrocisla opét nahravala holubicim

Petr Baca

Do polské centralni banky se Atmosféra v Polsku nadale houstne. Po ministrovi financi se do centralni banky opfel
opird uz i premiér Tusk... nove i pfedseda vlady Tusk, ktery nékteré Cleny Vyboru pro mé&novou politiku (RPP)
kritizoval za liknavy pFistup ke sniZzovani urokovych sazeb. Centralni banka podle néj
svym pristupem prili§ nepomaha polské ekonomice, jejiz meziro¢ni tempo rdstu

ziejmeé v zavéru loriského roku pokleslo hluboko pod 1 %.

s . . Tento tyden byla zvefejnéna posledni dilezita Cisla, jez doplnila bohuzel nepfilis
... nebot’ekonomika vloni pozitivni skladacku za minuly kvartal. Konkrétng, ve &tvrtek statisticky Grad oznamil,
rostla nejpomaleji od ze maloobchodni trzby v prosinci poklesly meziroéné o 2,5 %, coz byl nejhorsi
»Krizového“ roku 2009. vysledek od dubna 2005. Cisla z maloobchodu tak potvrdila na polské poméry
mizerny vykon ekonomiky v zavéru lonského roku — po zohlednéni inflace ve Ctvrtém
Ctvrtleti trzby obchodnikd realné meziroéné klesaly. Na viné byl nepfiznivy vyvoj na
trhu prace — mira nezaméstnanosti v prosinci vzrostla na 11 mési¢ni maxima,
k mirnému poklesu dos$lo u realnych mezd. Pokud vezmeme v Gvahu i meziro¢ni
propady pramyslové produkce, tak Ize oCekavat, Zze polsky HDP na konci lofiského
roku rostl tempem jen kolem 0,6 % meziro¢né.

. . .. . Nicméné, jak jsme jiz nékolikrat psali, nejsme v pfipadé Polska pfiznivci ¢ernych
Vyhlidky se vsak lepsi, coz scénaru, jez by nasledné vyvolaly dramatickou odezvu v politice centralni banky. Je
by mélo ponechat centralni ziejmeé, Ze v ramci RPP panuiji neshody ohledné dalSiho postupu a néktefi dlenové

bankére relativné v klidu. by radi ,vyhovéli prani“ premiéra Tuska. Podle Serstvé zvefejnéného zapisu ze
zasedani se v lednu dokonce hlasovalo o snizeni sazeb o 125 a 50 bps. Na druhou
stranu, ve vyboru je fada ¢lend, ktera je naklonéna spiSe pfisnéjsi ménové politice.
Jim hraji do karet lepSici se vyhlidky polské ekonomiky, s nimiz poc¢itdme i v naSem
scénafi. Nase sazky na obrat cyklu v horizontu tfi az &tyf mésict potvrzovaly i
posledni prlizkumy podnikatelskych nalad. Stfedoevropské ekonomiky muze tésit
zejména to, ze pozitivni oCekavani maji némecti podnikatelé. V patek zvefejnény
index podnikatelské nalady Ifo dopadl o poznani lépe, nez se ¢ekalo, a to zejména
diky dil¢éimu indexu ocekavani. Proto se v pfipadé Polska domnivame, ze trzni
oc¢ekavani poklesu sazeb o 75 bazickych bodu v Sestimési¢nim horizontu jsou

pfehnana.
Polsko: Zam., mzdy a maloobchodni trzby Polsko: primyslova produkce
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Klicové ocekavané udalosti

PL: HDP rostl vioni o 2 %

Rist polské ekonomiky podle nasich odhadl v lorfiském roce dosahl 2 %, coz
je nejhorsi vysledek od krizového roku 2009. Lvi podil na zpomaleni ma
zhorSeni podminek ve &tvrtém Ctvrtleti, kdy HDP rostlo ,pouze o 0,6 %
_Do 20 4.3 meziro¢né. Na dal$im zpomaleni riistu se v zavéru roku podilely ziejmé jak
vnéjsi, tak vnitfini podminky — maloobchodni trzby v poslednim Ctvrtleti realné
klesaly stejné jako primyslova produkce. V letoSnim roce rlst polské
ekonomiky pravdépodobné sice dale zpomali, avSak ode dna by se
ekonomika mohla odrazit jiz v prvnim ¢tvrtleti.

CT 10:00, PL HDP (%, yly)

2012 2011
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Kalendar o€ekavanych udalosti

[ m/m |

Némecko 28.01.2013 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 02/2013
SR 28.01.2013 9:00 Vyrobni ceny % 12/2012
EMU 28.01.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 12/2012 3.8
USA 28.01.2013 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 12/2012 2 0.8
USA 28.01.2013 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 12/2012 1 1.6
USA 28.01.2013 16:00 Kontrakty na prodej domu % 12/2012 0.3 1.7
Francie 29.01.2013  8:50 Index spotiebitelské duvery 01/2013
Madarsko  29.01.2013  9:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2012
Polsko 29.01.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 12/2012 19.2 13 -6.4 2.4
Polsko 29.01.2013 10:00 Mira nezameéstnanosti % 12/2012 13.3 12.9
SR 29.01.2013 10:00 Bézny ucet mid. EUR  11/2012 308
Madarsko  29.01.2013 14:00 Zasedani MNB % 01/2013 5.75
USA 29.01.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 11/2012 0.7 0.66
USA 29.01.2013 16:00 Spotfebitelska divéra 01/2013 65.5 65.1
EMU 30.01.2013 11:00 Index ekonomické duvéry 01/2013 -1.1
USA 30.01.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 01/2013 153 215
USA 30.01.2013 14:30 HDP % 4Q/2012 *A 15 2.7
USA 30.01.2013 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2012 *A
USA 30.01.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2012 *A 1.1
USA 30.01.2013 14:30 Soukroma spotfeba % 4Q/2012 *A
EMU 30.01.2013 16:00 Index spotiebitelské duvéry 1/2013 *F
USA 30.01.2013 20:15 Zasedani FOMC % 01/2013 0.25 0.25 0.25
UK 31.01.2013  0:00 Index spotiebitelské davery 01/2013
Némecko 31.01.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 12/2012 1.2 -0.9
Némecko 31.01.2013 8:00 Inflace % 01/2013 *P 0.9 2.1
Némecko 31.01.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 01/2013*P 0.9 2
Francie 31.01.2013 8:50 Vyrobniceny % 12/2012
Madarsko  31.01.2013  9:00 Vyrobni ceny % 12/2012
Némecko 31.01.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 1.01.2013 6.9
Italie 31.01.2013  10:00 Vyrobni ceny % 1.12.2012
Polsko 31.01.2013 10:00 HDP % 12/2012 *A 4.3
EMU 31.01.2013 11:00 Inflace % 1/2013 *P 2.2
CR 31.01.2013 11:00 Penézni zasoba M2 % 12/2012
EMU 31.01.2013 12:30 Setkani ministr( zahrani¢i v Bruselu ECB 01/2013
USA 31.01.2013 14:30 Osobni pfijmy % 12/2012 0.8 0.6
USA 31.01.2013 14:30 Osobni vydaje % 12/2012 0.3 0.4
USA 31.01.2013 14:30 Deflator osobni spotifeby % 12/2012 0.1 0 15
USA 31.01.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 12/2012
USA 31.01.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2013 335
USA 31.01.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2013
USA 31.01.2013 16:00 Index nakupnich manazZerli z Chicaga 01/2013 51 51.6
Cina 01.02.2013  2:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 01/2013 50.6
USA 01.02.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 01/2013 160 155
USA 01.02.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 01/2013 125 165 168
USA 01.02.2013 16:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu ISM 01/2013 49 50.5 50.7

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q2 201203 201204  2013Q1  2013Q2 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.50 0.50 0.05 0.05 0.05 25 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 5.75 7.00 6.50 5.75 5.25 475 25 bps  12/18/2012
Polsko oTinter. sazba  4.00 475 4.75 4.25 3.75 3.75 25 bps  1/9/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko PRIBOR 3M 0.50 1.03 0.80 0.50 0.50 0.45
Madarsko BUBOR 3M 5.70 7.20 6.61 5.75 5.20 4.70
Polsko WIBOR 3M 4 5.13 4.92 411 4.90 4.90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko czioy 1.38 2.02 1.61 1.37 1.45 1.50
Mad’arsko Hu10Y 5.80 6.71 6.56 5.49 7.25 7.00
Polsko PL10Y 3.70 4.74 4.39 3.60 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cesko EUR/CZK 25.6 25.52 25.13 25.09 25.10 24.70
Mad’arsko EUR/HUF 298 286 285 291 280 280
Polsko EUR/PLN 4.18 4.22 411 4.08 4.15 4.00

HDP

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2
Cesko 0.9 -0.5 -1.0 -1.3 -1.5 -0.9 -0.3
Madarsko 1.3 -0.7 -1.5 -1.5 -1.6 0.3 0.8
Polsko 4.6 3.6 2.3 1.4 0.6 0.6 0.8
Inflace

2011Q4 201201 2012Q2 2012Q3  2012Q4  2013Q1  2013Q2
Cesko 2.4 3.8 35 3.4 2.4 2.3 2.4
Mad’arsko 4.1 55 5.6 6.6 5.0 3.6 3.0
Polsko 4.6 3.9 4.3 3.8 2.4 2.3 2.3
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
Uc¢tu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.7 -1.9 Cesko -5.0 -3.0
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 rast HDP (yly, %) 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 zékladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto 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
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




