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Ménové valky: epizoda z Cech, aneb impérium vraci uder

Dalsi  DalSi Po roce diskusi se bankovni rada CNB rozhodla napino vstoupit do mé&novych
Dnes tyden mésic valek tim, Ze zacala cilené oslabovat kurz koruny. CNB k tomuto kroku p¥iméla
EURICZK 26.99 > > nova prognéza predpokladajici pokles inflace v pfistim roce a dokonce
EURMHUE 297 2 po p- zapornou meénové-politickou inflaci. CNﬁS tak chce skrze slabou korunu, resp.
: vy$8i dovozni ceny, vybudit inflaci v CR a soucasné i cili na ,spekulativné
EUR/PLN 4.19 ” ” odlozenou spotiebu®.
3M PRIBOR 0.43 3 N Bankovni rada se rozhodovala nad novou prognézou, jejiz zakladni scénar
3M BUBOR 3.36 > N povazuje za natolik nerealisticky (pfedpoklada zaporné sazby), ze musela prejit
3M WIBOR 266 > > k alternativnimu scénéfi predpokladajici kurzové intervence. Protoze CNB neni
schopna zajistit zaporné urokové sazby, progn6éza pozaduje vyuziti
P — T P 5 alternativnich nastroji — intervenci proti koruné. Centralni banka se proto
: rozhodla intervenovat tak, aby kurz udrzovala v blizkosti 27 CZK/EUR.
10Y PLN 4.36 2 2 Intervence chce provadét v takovém objemu a tak dlouho, dokud bude
10Y HUF 5.79 2 2 k naplnéni inflacniho cile v budoucnosti potfeba udrzovat korunu slabou. Cil
kurzu v blizkosti 27,00 je nastaven tak, aby s nim centralni banka nemusela
3M EURIBOR  0.22 > N brzy hybat.
10Y EMU 1.76 r 2

Samotny intervenéni rezim chce CNB ukongit teprve tehdy, aZ si bude velmi
jista, ze nebude muset intervence zahajovat znova, respektive az bude vidét
,2dramatické inflacni tlaky“. Ze slov guvernéra na tiskové konferenci vyplynulo,
ze exit neni pravdépodobny v roce 2014. Jen pro uUplnost dodavame, ze
0 zachovani ¢i zméné tohoto rezimu se bude hlasovat na kazdém ménovém
zasedani bankovni rady.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Centralni bance se dnes rozhodné podafilo prekvapit finanéni trhy. Koruna
oslabila o témér pét procent az k cilové urovni, pfi¢emz teprve nasledujici dny a
tydny ukazi, jak velké bude centralni banka tolerovat odchylky kurzu od cilové
hodnoty EUR/CZK. CNB nehodla rozsifovat informace o jejich operacich na
devizovém trhu nad ramec dosavadni praxe, coz znamena, Ze se teprve se
zpozdénim ze statistik o devizovych rezervach dozvime, jak masivné objem eur
nakoupenych centralni bankou vzrostl. Bude-li sou¢asny rezim trvat rok, tak je
tfeba se pripravit na to, Ze objem devizovych rezerv CNB naroste opravdu
vyrazné.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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CNB s novym kurzovym rezimem

Bankovni rada odmitla
zdaporné sazby a zautocCila
proti koruné.

Cilem je vybudit inflaci a
navnadit spotrebitele
k utraceni.

Prvni utok se zdafril a trh si
zacina zvykat na slabou
korunu.

Prognodzaspotiebitelskych cen
(zdroj: CNB)
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Petr Dufek

Na svém poslednim zasedani, kdy CNB v podstaté zavedla cilovani devizového
kurzu, méla bankovni rada k dispozici dvé varianty inflacni prognézy. Prvni —
zaékladni — scénaf vyhodnotila jako nepravdépodobny, nebot nerealisticky
predpokladal zaporné trzni trokové sazby. Protoze CNB uZ svdj arsenal Grokovych
nastroju vycCerpala, kdyz svoji hlavni sazbu snizila téméf na nulu a jeji pohyb
do zaporu nepfipada v Uvahu, jeji obavy z neplnéni inflaéniho cile ¢i dokonce deflace
nepominuly.

Zakladni scénar prognézy proto CNB povaZuje za nerealisticky a proto se bankovni
rada musela pfejit k alternativnimu scénafi predpokladajici kurzové intervence. Podle
slov guvernéra je pravé alternativni scénar ,nejpravdépodobnéjSim popisem
oCekavaného budouciho vyvoje“. Tento scénai predpoklada oslabeni koruny na
hranici 27 CZK/EUR, které pfispéje k dfivéjSimu navratu celkové i ménové politické
inflace k cilové hodnoté centralni banky. VedlejSim efektem je pak rychlejsi oziveni
HDP a zachovani zhruba stavajici irovné trznich drokovych sazeb. Inflace by se diky
devizovym intervencim méla dostat na dvouprocentni trovefi uz zhruba za rok. CNB
tak chce skrze slabou korunu, resp. vy$si dovozni ceny, vybudit inflaci v CR a
soucasné cili i na ,spekulativné odloZenou spotifebu®.

Oslabeni koruny o zhruba pét procent béhem jednoho dne a nasledné udrzeni takto
slabé mény bude mit nepochybné dopad na spotiebitelské ceny uz v pfedvano¢nim
obdobi. Asi nejrychleji budou reagovat ceny pohonnych hmot. Nasledné se slaba
koruna odrazi i v cenach dovazeného spotfebniho zbozZi jako jsou obuv, obleceni,
elektronika, nékteré potraviny atp. Tento cenovy narGst by tak mél fakticky
vykompenzovat pozitivni dopady letoSniho zlevnéni telekomunikacnich sluzeb di
energii, za nimz stoji konkurencni tlak a technologicky pokrok. Ani doméaci zbozi,
které se vyrabi ze zahrani¢nich komponent & materidlld vS8ak nemusi byt slab$i
koruny uSetfeno. Asi netfeba rozvadét, ze slabou korunu pociti spotfebitelé i u
nakupl zbozi a sluzeb pfi cestach do zahranici, v zahrani¢nich e-shopech.

Samotny intervenéni rezim chce CNB ukongit teprve tehdy, aZ si bude velmi jista, ze
nebude muset intervence zahajovat znova, respektive az bude vidét ,dramatické
inflacni tlaky“. Ze slov guvernéra na tiskové konferenci vyplynulo, ze exit neni
pravdépodobny v roce 2014. Jen pro Uplnost dodavame, Zze o zachovani ¢i zméné
tohoto rezimu se bude hlasovat na kazdém meénovém zasedani bankovni rady.
Centralni bance se ve ¢tvrtek rozhodné podafilo prekvapit finanéni trhy.

Progn6za HDP
(zdroj: CNB)
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NBP vidi delSi obdobi nizkych sazeb

Petr Baca

NBP signalizuje delSi obdobi Na rozdil od CNB se zasedani Polské narodni banky (NBP) obeslo bez vyrazngjsich
beze zmény sazeb... pfekvapeni. Ponechani sazeb na historickych minimech 2,5 % se jevilo jako vysoce
pravdépodobné jiz pfed zasedanim a pozornost se tak rychle pfesunula na tiskovou
konferenci. Na ni prezident NBP Belka kladl zvlastni diiraz na zfejmé nejzajimavé;si
novinku, ktera se objevila v oficialnim tiskovém prohlaseni, a sice na prohlaseni, ze
sazby by mély na souc¢asné Urovni zlstat nejméné do poloviny nasledujiciho roku
(minule banka naznacovala stabilitu pouze do konce tohoto roku). Vzhledem k tomu,
Ze velka cast trhu vCetné nas s takovym scénafem pocitala a centralni banka
v podstaté pouze “dohanéla” trzni ofekavani, tak reakce zlotého ani urokovych
sazeb na zasedani nebyla nijak zasadni.

.. @ mirné vylepsuje V komentafi posledniho vyvoje ekonomiky NBP uznala, ze dochazi k postupnému
prognézu hospodaiského ozivovani hospodarského rustu, a v tomto smyslu dokonce i vylepSila svoji prognézu
rustu na rok 2014. Tempo rastu sice zUstava na polské poméry stale pomalé, avSak

detailngjSi Cisla za tfeti kvartal, ktera budou k dispozici na konci mésice, by podle
nas méla poukazat na jeho vyvazenéjsi strukturu. Rist by jiz nemél zaviset pouze na
vnéjsi poptavce, ale vyraznéjsiho pozitivniho pfispévku bychom se mohli do¢kat i ze
strany spotfeby domacnosti (maloobchodni trzby se ve tfetim Ctvrtleti zfetelné
zvySovaly). Zaporny ziejmeé i nadale zUstane pfispévek investic, ale i zde dochazi
v posledni dobé& k mirnému zlepSeni situace v podobé stabilizace situace
ve stavebnictvi.

Rozpéti mezi sazbami FRA a WIBOR 3M
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Inflace (%)

X.13 IX.13
Inflace mym 0,1 -0,4
Inflace yly 0,9 1,0
Ménové politicka
inflace yly 0,1 0,2

UT 10:00, CZ B&2ny uéet (mld. CZK)

IX.13  VIIL13
Bézny ucet 3,0 -14,2
kumul. od ledna 1,4 -1,6

Obchodni bilance 24,3 6,1
kumul. od ledna 154,6 130,3

€T 9:00,CZ HDP - odhad (%)

Q3-13  Q2-13
HDP (q/q) 0,3 0,6
HDP (y/y) 07 13

€T 10:00, PL HDP (%, yly)

X2
0,2
34

2,1

X.12
-8,8
-57,7
17,5
120,1

Q3-12
-1,3
-2,3

2013Q3 2013Q2 2012Q3

HDP 1,6 0,8

&T 14:00, PL Inflace (%, yly)

X.13 IX.13
Inflace 1,1 1,0
Potraviny (bez alk.) 2,5 2,6
Doprava (vé.
pohonnych hmot) -1,2 -1,4

13}

X2
3,8
4,7

6,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Inflace mimo interval CNB

Hladinu spotfebitelskych cen v zafi ovlivnily pfedevsim potraviny a sezénni
zvySeni cen oble€eni a obuvi na jedné strané a zleviiovani pohonnych
hmot na strané druhé. Meziro¢ni inflace se nejspisSe jesté vice vzdalila cili
CNB a odpoutala se nejspise i od dolni hranice toleranéniho pasma
centralni banky. Poklidné vody inflace v dalSich mésicich roz&efi ¢tvrteéni
pétiprocentni znehodnoceni koruny vyvolané centralni bankou s cilem
povzbuzeni inflace. Pfesto bude navrat na cilovou dvouprocentni urover
dlouhodobou zalezitosti.

CZ: Mirny prebytek bézného uctu

Jak uz napovédél pfiznivy vysledek zahrani¢niho obchodu, neméla by ani
Cisla za bézny ucet platebni bilance pfinést nepfijemné prekvapeni.
Na jedné strané Cekame prebytkovou bilanci obchodu se zbozim a
sluzbami, na strané druhé doznivajici dividendovou sezénu vedouci k
ristu schodku vynosové bilance. Celkové ovSem zlstane bézny ucet v
plusu, coZz bude znamenat jeho dalSi vyrazné meziro¢ni zlepSeni. Za
prvnich devét mésicu se tak schodek bézného uctu bude pohybovat jen
tésné nad jednou miliardou korun, zatimco loni jeho deficit dosahl témér 50
mid. korun.

CZ: Oziveni ekonomiky pokracuje

Prvni pfedbézny odhad HDP za tfeti Ctvrtleti by mél potvrdit zlepSujici se
kondici ¢eské ekonomiky. Nepredpokladame sice opakovani pfedchoziho
silného vysledku (+0,6 % q/q za druhy kvartal), protoze jej vyznamné
ovlivnily mimoradné vlivy, rist okolo 0,3 % budeme povazovat za velmi

solidni vysledek. Predpokladame, Ze pljde predevS§im na vrub
zpracovatelského primyslu na jedné strané a exportu na strané druhé.
Dopad spotfebitelské i investiéni poptavky zfejmé& nebude az tak
vyznamny.

PL: Ruast polské ekonomiky zrychilil

Ackoliv tempo hospodarského rlstu zlstalo ve tretim Gtvrtleti na polské
pomeéry stale pomalé a podle nasich odhadu dosahlo 1,6 % meziro¢né, tak
mésice, by mohla poukazat na jeho vyvazenéj$i strukturu. Rast by jiz
nemél zaviset pouze na externi poptavce, ale vyraznéjSiho pozitivniho
pfispévku bychom se mohli do¢kat i ze strany spotfeby domécnosti
(maloobchodni trzby se ve tfetim Ctvrtleti zfetelné zvySovaly). Zaporny
zfejmé i nadale zGstane prispévek investic, ale i zde dochazi v posledni
dobé k mirnému zlepSeni situace v podobé stabilizace situace ve
stavebnictvi.

PL: Inflace se vracina 1,1 %

Polska inflace se v fijnu podle nasich odhadd po mési¢ni pauze vratila na
1,1 % mezirocné. Na mezimési¢nim rustu cen o 0,5 % se podilel zejména
rist cen potravin, ackoliv byl mozna marginalné mensi, nez je v fijnu
bézné. Vyrazny mezimeésicni narist pravdépodobné zaznamenaly i ceny
oble€eni a obuvi (+ 3,5 %) a naopak pokles cen ropy se podle nas projevil
pomalej$im nez béznym rlistem cen dopravy.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

11.11.2013 9:00 Inflace % 10/2013 0.1 0.9 0.1 0.9 -0.4 1
USA 12.11.2013 0:00 3leta aukce mld. USD  11/2013 30
Némecko 12.11.2013 8:00 Inflace % 10/2013 *F -0.2 1.2 -0.2 1.2
Némecko 12.11.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 10/2013 *F -0.2 1.3 -0.2 1.3
Madarsko 12.11.2013 9:00 Inflace % 10/2013 0.1 1.4 0.5 1.4
CR 12.11.2013 10:00 Bézny Gcet mld. CZK 09/2013 3 -1 -14.2
EMU 12.11.2013 11:00 Projev Weidmanna ve Frankfurtu ECB 11/2013
Polsko 12.11.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  09/2013 -905 -719
Polsko 12.11.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  09/2013 550 264
EMU 12.11.2013 17:00 Projev Asmussena v Londyné ECB 11/2013
USA 12.11.2013 19:00 Projev Kocherlakota o ménov é politice v Minnesoté Fed 11/2013
USA 12.11.2013 19:50 Projev Lockharta v Alabamé Fed 11/2013
USA 13.11.2013 0:00 10leta aukce mld. USD  11/2013 24
EMU 13.11.2013 11:00 Prumyslova vyroba % 09/2013 -0.3 0.1 1 -2.1
EMU 13.11.2013 13:10 Projev Weidmanna ve Frankfurtu ECB 11/2013
USA 13.11.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD 10/2013 104
USA 14.11.2013 0:00 30leta aukce mid. USD  11/2013 16
Némecko 14.11.2013 8:00 HDP % 3Q/2013 *P 0.3 0.6 0.7 0.5
Francie 14.11.2013 8:45 HDP % 3Q/2013 *P 0.1 0.2 0.5 0.4
Francie 14.11.2013 8:45 Inflace % 10/2013 -0.1 0.7 -0.2 0.9
Francie  14.11.2013 8:45 Harmonizovana inflace % 10/2013 -0.1 0.8 -0.2 1
Madarsko 14.11.2013 9:00 HDP % 3Q/2013 *P 0.4 0.7 0.1 0.5
CR 14.11.2013 9:00 HDP % 3Q/2013*A 0.3 -0.7 0.6 -0.4 0.6 -1.3
EMU 14.11.2013 10:00 Mesi¢ni zprava ECB ECB 11/2013
Polsko 14.11.2013 10:00 HDP % 3Q/2013 *P 1.6 0.9 1.8 0.4 0.8
EMU 14.11.2013 11:00 HDP % 3Q/2013 *A 0.1 -0.3 0.3 -0.5
Polsko 14.11.2013 14:00 Penézni zdsoba M3 % 10/2013 0.8 -0.3
Polsko 14.11.2013 14:00 Inflace % 10/2013 0.5 1.1 0.3 1 0.1 1
USA 14.11.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 330 336
USA 14.11.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 2868
USA 14.11.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  09/2013 -39 -38.8
USA 14.11.2013 15:00 Projev Plossera ve Washingtonu Fed 11/2013
USA 14.11.2013 16:00 Schvalovani Yellenové v bankovnim vyboru Senati 11/2013
Madarsko 15.11.2013 9:00 Prumyslova vyroba % 09/2013 *F 1.8 3.1
CR 15.11.2013 9:00 Vyrobni ceny % 10/2013 0.1 0.5 0 0.4 0.1 0.6
EMU 15.11.2013 11:00 Inflace % 10/2013 *F -0.1 0.7 0.5 0.7
EMU 15.11.2013 11:00 Jadrova inflace % 10/2013 *F 0.8 0.8
EMU 15.11.2013 13:15 Projev Mersche v Londyné ECB 11/2013
Polsko 15.11.2013 14:00 Jadrova inflace % 10/2013 0.3 1.3 -0.1 1.3
USA 15.11.2013 14:30 Index dovoznich cen % 10/2013 -1
USA 15.11.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 11/2013 5 1.52
Polsko 15.11.2013 15:00 Rozpoctov é saldo mil. PLN  10/2013 -29602
USA 15.11.2013 15:15 Primyslova vyroba % 10/2013 0.1 0.6
USA 15.11.2013 15:15 Vyuziti kapacit % 10/2013 78.2 78.3

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 3.40 5.75 5.00 4.25 3.60 3.75 -20 bps 10/29/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 4.25 825 2.75 2.50 2.50 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.43 0.50 0.47 0.44 0.42 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 3.36 5.75 4.90 4.20 3.56 3.50
Polsko WIBOR 3M 2.66 411 3.39 2.73 2.67 2.75
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko Cczioy 2.04 1.37 1.31 1.97 2.06 2.15
Mad'arsko HU10Y 5.44 5.49 5.41 5.84 5.17 5.90
Polsko PL10Y 4.14 3.60 3.61 4.14 4.24 3.95
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 27.0 25.09 25.74 25.99 25.68 27.00
Mad'arsko EUR/HUF 297 291 304 295 297 300
Polsko EUR/PLN 4.19 4.08 4.18 4.33 4.22 4.20
HDP
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 20130Q4
Cesko -0.9 -1.2 -1.4 2.3 -1.3 -0.9 0.4
Mad'arsko -15 -1.7 -2.7 -0.9 0.5 0.5 1.0
Polsko 2.3 1.3 0.7 0.5 0.8 1.6 2.1
Inflace
2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 3.4 2.4 1.7 1.6 1.1 14
Mad'arsko 5.6 6.6 5.0 2.2 1.9 1.9 2.2
Polsko 4.3 3.8 2.4 1.0 0.2 13 1.2
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2012 2013 2012 2013
Cesko -1.9 -1.7 Cesko -4.4 2.7
Mad'arsko 1.5 2.0 Mad’arsko -2.5 -2.7
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.9 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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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 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 zaroveri 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 Gastnik 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.
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