Analyticky tydenik

www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 22. listopadu 2013

e Ceska republika
Bazuka CNB vystavila koruné stopku 2

® Vyhled na tyden

DalSi redukce zakladni sazby na dohled 6

MMF schvaluje zapojeni CNB do ménovych valek

Dalsi  Dalsi Réadi bychom uZ opustili ttma CNB-intervence-koruna. Bohuzel tak nemizeme

Dnes tyden maésic udinit, nebot na tomto poli je stale az ne¢ekané Zivo. V&era to byl totiZ nejprve

EURICZK 2797 > > (':Ienl bankovni rad.y,.ktery pro nékohp E)ngvvgpi\v/é pfipustil., 2’e kur; EleR/C'ZK 28

EURHUF 298.1 > N neni pro CNB SCI-fI’. Praktlcky Y z?pgtl .prlsp’ec’hzval Mgzmaroqnl' meénovy fond

: s prohlasenim, které fakticky posvécuje jednani Ceské centralni banky v tom

EUR/PLN 4.20 > 3 smyslu, Ze jej povazuje s ohledem na hrozici deflacni tlaky za spravné. Souhlas

MMF s politikou CNB je pfitom dolezity, nebot fond je hlavni arbitr v otazce

3M PRIBOR 0.38 > > posuzovani toho, zda zemé rozdmychava ménove valky, resp. pokud se jiz do
3M BUBOR 3.35 ) Y nich pusti, tak zdali je takové chovani ospravedinitelné.

3M WIBOR 2.65 > > .

Co k tomu dodat? Jestlize, CNB nas velmi prekvapila tim, Ze zrovna na

listopadovém zasedani zahajila rezim intervenci proti koruné, tak aktualni

LD EZe el 2 2 jednani je jiz zcela konzistentni s tim, co v souCasnosti délaji centralni banky

10Y PLN 4.46 2 2 ve vyspélych zemich. Jsme toho nazoru, Ze jednordzové pétiprocentni

10Y HUF 6.01 2 2 znehodnoceni koruny nic nefe$i - a to ani z pohledu inflace, ani z pohledu

rastu. To v8ak neznamena, ze CNB od dnesni politiky upusti. Ve skutednosti

3M EURIBOR 0.22 > Y tomu muze byt pfesné naopak. Tak jako Fed postupné nejprve zaved! politiku

10Y EMU 1.76 2 2 kvantitativniho uvolfiovani - QE I., a kdyz hrozilo, Ze jeho politika nezabere,v tak

preSel na QE Il., az nakonec skoncil u QE IIl., které nikdy neskonci, tak CNB

Posledni hodnot atecniho odpoled o v . . . v . h v
osiednifodnotyz ptecnho odpoledne mulZe dale a dale cilené oslabovat korunu. Nezafunguje-li tedy oslabeni kurzu

koruny na EUR/CZK na 27, tak jej Ize s klidem posunout na 28 ¢&i radéji tfeba na
30 korun za euro. Pak jiz opravdu nikdo nebude s centralni bankou polemizovat
o tom, Ze jeji politika bude mit viditeIné dopady.

VysSe uvedeny zaveér ma tedy praktické disledky v tom, Ze nikde neni psano, ze
kurz koruny musi od zahdjeni intervenci sedét pfilepeny k urovni EUR/CZK
27,0. Pokud Ceska data budou znovu negativné prekvapovat (tak jako napf.
posledni &islo o HDP), tak vzdy to bude moZné vyhodnotit tak, Ze CNB bude
chtit dale oteviit ménovy kohout a korunu v Ceské verzi kvantitativniho
uvolfiovani oslabit. Konec koncl presné tak vyhodnocuje americkych trh
s vladnimi dluhopisy pfichazejici informace od okamziku, kdy Fed spustil
politiku nakupu dluhopist do své bilance financovanou tiskem novych dolard.
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Bazuka CNB vystavila koruné stopku

Jak dlouho tu bydou
intervence CNB?

Jaké budou efekty
intervenci, nehrozi
nakonec dalsi oslabeni
cile pro korunu?

Spekulace na exit zvysi
volatilitu forwardového
kurzu.

Jan Bures, Jan Cermak

Z progndzy CNB vyplyva, Ze rezim intervenci proti koruné CNB zavadi na dlouhou
dobu — optikou prognézy do konce roku 2014. V tu chvili prognéza predpoklada
narust sazeb PRIBOR nad stavajici trzni urovné.

Guvernér Miroslav Singer ale jiz v tuto chvili oteviené hovofi o tom, Ze s opusténim
intervencniho rezimu nepocita dfive nez v poloviné roku 2015. Tedy ve chvili, kdy
bude mit CNB vy$§i jistotu, Ze inflace nezaéne znovu padat a nebude tak muset
intervencni reZzim znovu obnovovat.

Pro pozdéjSi ukonceni intervenci hovofi i nas ekonomicky vyhled. Nevéiime, ze
intervence budou mit takovy dopad do rlstu, zaméstnanosti a inflace. | proto se
bojime spise toho, Ze se slabou korunou mlze ¢eska ekonomika zit del$i dobu nez
do konce roku 2014.

Efekty intervenci na ¢eskou ekonomiku budou podle naseho nazoru nizsi, nez pocita
CNB (viz box). Je otazkou, zda v takovém pFipadé& zareaguje bankovni rada dal$im
oslabenim intervenéniho kurzu z Urovni 27,00 EUR/CZK.

Teoreticky vzato se na kazdém mési¢nim zasedani bankovni rady bude znovu
hlasovat o ponechani intervenéniho reZzimu ve stavajici podobé&. Bankovni rada by
tedy mohla s kurzem hybat podle toho, jak se bude ménit jeji pohled na ekonomiku
podobné, jako hybala s urokovymi sazbami. Podle komentafi guvernéra Singera je
ale zamér bankovni rady jiny. Urovefi 27,00 EUR/CZK byla zvolena tak, aby s ni
nemuselo byt hybano. Prekvapeni oproti listopadové prognéze by tedy muselo byt
vyrazné, aby bankovni radu rozhoupalo k dalSimu oslabeni intervenéniho kurzu.

HDP za tfeti kvartal prekvapil CNB negativng (-1,6 % y/y namisto -0,8 % yly) a
pokud, jak o¢ekavame, na zacatku roku propadne inflace rychleji, nez CNB ocekava,
mohou na trhu vzrist sazky na oslabeni intervenéniho kurzu. Pak se spotovy kurz
muZze po néjakou dobu pohybovat vyraznéji nad intervenénim kurzem — podle nasich
odhadll az v okoli 27,40 EUR/CZK.

| kdyz s takovym scénafem nepoditdme, tak ho nelze vylougit. CNB se navic
zavazala intervenovat proti koruné, ale nebude na trhu pfitomna na opacné strané.
To znamena, Ze na spotovém trhu bude existovat asymetrické riziko ztrat koruny
ve chvili, kdyby se hospodafstvi vedlo hlfe a hrozilo oslabeni intervenéniho kurzu.
HDP za tfeti kvartal prekvapil CNB negativng (-1,6 % y/y namisto -0,8 % yly) a
pokud, jak oekavame, na zacatku roku propadne inflace rychleji, nez CNB ocekava,
mohou na trhu vzrist sazky na oslabeni intervenéniho kurzu. Pak se spotovy kurz
muZe po néjakou dobu pohybovat vyraznéji nad intervenénim kurzem — podle nasich
odhadu az v okoli 27,40 EUR/CZK.

| kdyz nevylu€ujeme dalSi ztraty koruny na zacatku nového roku, spotovy kurz by mél
byt obecné vzato velice malo volatilni. Ponékud jiny pfibéh ale mizeme vidét na
kurzu forwardovém, ktery pravdépodobné po dobu intervenci bude mozna
volatilngjsi.

PFi spusténi intervenci bylo vidét, Ze zahlceni trhu korunovou likviditou srazilo do
zaporu implicitni korunové urokové sazby, nebot zahraniéni drzitelé korun je byli
ochotni pfijimat za ulozeni korun na kratkou dobu. V okamziku masivnich intervenci
a tedy nakupd eur ze strany CNB byl forwardovy kurz koruny siln&j§i nez spotovy,
ackoliv diferencial mezi sazbami PRIBORu a EURIBORu by mél indikovat pfesny
opak. Tato anomalie (fakticka odchylka od teorie nekryté urokové parity)
pravdépodobné brzy zcela vymizi. Situace se zcela vrati k normalu v momenté, kdy
Cesky finan¢ni sektor najde cesty jak absorbovat pfebyte¢nou korunovou likviditu
pFichazejici ze zahraniénich bank, jeZ uzaviraji s CNB interven&ni obchody.
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Nicméné k podobnému scénafi jaky nastal po zahajeni intervenci, muze dojit znovu.
Stane se tak ve chvili, kdy trh zane koketovat s opusténim intervencniho rezimu a
bude sazet na skokové posileni koruny. V okamziku, kdy CNB bude znovu nucena
branit kurz 27,00 EUR/CZK silnymi nakupy devizovych rezerv, pficemz trh nemusi
byt zcela pfipraven na pfisun dalSich desitek ¢i mozna stovek miliard korun. V tu
chvili se opét mlze roztahnout rozpéti mezi spotovym a forwardovym kurzem
(viz graf). Pfichod takové situace v8ak neoCekavame dfive nez v druhé poloviné roku
2014, spiSe na prelomu roku 2014/2015.

Exit z intervené¢niho Pfi opusténi intervencniho rezimu pak t&Zko centréini banka zabrani skokovému
rezimu v$ak nebude posileni koruny. Ceska ekonomika velmi obtizné zcela absorbuje intervencemi
snadny. oslabeny nominalni kurz koruny inflaénim kanalem — skrze rychlej$i rdst domacich

cen (posileni realného kurzu). Navic inflacni diferencialy hraji dlohu v dlouhodobych
modelech kurzu a v dobé exitu z intervenéniho rezimu nemusi vibec nikoho na trzich
zajimat.

Daleko vétSi pozornost mize byt vénovana vylepSujici se vnéjsi rovnovaze se
zbytkem svéta (zde slaby kurz urgitou roli sehrat mize). Soucasné ve chvili exitu
budou trhy zit sazkami na prvni zvysSeni urokovych sazeb. Oba dva faktory budou
na posileni mény.

CNB bude chtit tento tlak s nejvy$i pravdépodobnosti oslabit, a proto bude exit
z rezimu zfejmé& oznamovat s ur€itym predstihem. D& tim moznost fadé exportujicich
podnikli pfed-zajistit své oteviené devizové pozice na del$i dobu dopfedu. Tim
trochu tlak na skokové posileni oslabi, ale nebude mu schopna zcela zabranit,
zejména pokud na posileni zaénou spekulovat velké zahraniéni investi¢ni banky.
Situace muzZe byt pro CNB o to vice komplikovana, pokud ECB bude hrat v pFistich
dvou letech na dostate¢né holubi&i notu a kratkodobé eurové sazby se budou drzet
diky jeji politice v t&sné blizkosti nuly. V takovém pfipadé bude pro CNB opravdu
velmi obtizné provést exit ze soucCasné intervencni politiky, ktera fakticky bude
avizovat, Zze by se Ceské urokové sazby mély konecné od nuly odlepit. To by
samoziejmé korunu Cinilo jeSté vice atraktivni a jakykoliv exit by se neobesel bez
obrovskych intervenci, které by skokovému posileni (napf. na pred-intervenéni
hodnoty) zabranily.

A nakonec o tom, Ze exit ze souCasné politiky intervenci nebude vubec snadné
vyhladit, dost hezky vypovida zkuSenost Izraele, ktery v letech 2008-2009 na pozadi
rezimu cileni inflace provadél politiku pravidelnych intervenci, jez mély za cil zvysit
uroven devizovych rezerv (aby pokryly kratkodoby zahrani¢ni dluh). Béhem Sestnacti
mésicl pravidelnych intervenci akumulovala centralni banka lzraele devizové
rezervy v primérné vysi 1,5 mid. USD za mésic. V momenté, kdy se zacalo
spekulovat, Zze Bank of Israel svého cile (pokud jde o intervence) doséhla a tuto
politiku miZze opustit, spekulace na posileni §ekelu masivné vzrostly. Centraini banka
pak za jediny mésic (kdy chtél provést exit) musela nakoupit devizové rezervy ve vysSi
5,7 mid. USD. - neboli t¢mér ¢tyfnasobek primérného mésiéniho objemu.
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00,  HU Zasedani MNB HU: Dalsi redukce sazeb na dohled

Nag&  Posledni Na uternim zasedani madarské centralni banky dojde opét ke snizeni
odhad zména urokovych sazeb o 20 bps na urovenn 3,20 %. Ocekavame relativné
holubi¢i komentar v tom duchu, Ze opatrné snizovani urokovych sazeb by

zékadnisazbav % 3,20  10/2013 mélo pokracovat diky velmi uvolnéné ménové politice hlavnich centrainich
zménav b. bodech  -20 -20 (Fedu a ECB).
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T
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25.11.2013 0:00 2letad aukce mld. USD  11/2013
EMU 25.11.2013 1:15 Projev Coeurea na konferenci v Tokiu ECB 11/2013
Francie  25.11.2013 8:45 Index podnik. nalady INSEE 11/2013 97 98
USA 25.11.2013 16:00 Kontrakty na prodej domu % 10/2013 2 -5.6 1.1
USA 26.11.2013 0:00 5letad aukce mld. USD  11/2013 35
Polsko 26.11.2013 10:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2013 13 13
Polsko 26.11.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 10/2013 4.8 4.3 -0.9 3.9
Madarsko 26.11.2013 14:00 Zasedani MNB % 11/2013 3.2 3.2 3.4
USA 26.11.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 10/2013 935
USA 26.11.2013 14:30 Zahajeni staveb novych domu 10/2013 923
USA 26.11.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 09/2013 12.97 12.82
USA 26.11.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra 11/2013 72.1 71.2
USA 27.11.2013 0:00 7leta aukce mld. USD  11/2013 29
Némecko 27.11.2013 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 12/2013 7 7
Francie  27.11.2013 8:50 Index spotfebitelské div éry 11/2013 85 85
Madarsko 27.11.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2013 9.8 9.8
USA 27.11.2013 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 10/2013 -1.7 3.7
USA 27.11.2013 14:30 Zakéazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 10/2013 0.4 -0.1
USA 27.11.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2013 330 323
USA 27.11.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 11/2013 2876
USA 27.11.2013 16:00 Spotiebitelska div éra podle UniMichigan 11/2013 *F 73 72
USA 27.11.2013 16:00 Index nakupnich manaZert z Chicaga 11/2013 60.5 65.9
USA 27.11.2013 16:00 Predstihové ukazatele 10/2013 0 0.7
Némecko 28.11.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 11/2013 6.9 6.9
EMU 28.11.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 10/2013 1.7 2.1
EMU 28.11.2013 11:00 Index ekonomické div éry 11/2013 98 97.8
EMU 28.11.2013 11:00 Index spotiebitelské divéry 11/2013 *F -15.4 -15.4
Némecko 28.11.2013 14:00 Inflace % 11/2013 *P 0.1 1.2 -0.2 1.2
Némecko 28.11.2013 14:00 Harmonizovana inflace % 11/2013 *P -0.1 1.3 -0.3 1.2
Némecko 29.11.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 10/2013 0.4 1.3 -0.4 0.2
Francie  29.11.2013 8:50 Vyrobni ceny % 10/2013 0.3 -0.8
Madarsko 29.11.2013 9:00 Vyrobni ceny % 10/2013 1.6 0 1.6
Polsko 29.11.2013 10:00 HDP % 3Q/2013 *F 0.6 1.9
CR 29.11.2013 11:00 Penézni zdsoba M2 % 10/2013 5.1
EMU 29.11.2013 11:00 Mira nezaméstnanosti % 10/2013 12.2 12.2
EMU 29.11.2013 11:00 Inflace % 11/2013 *P 0.8 0.7
EMU 29.11.2013 11:00 Jadrova inflace % 11/2013 *A 0.9
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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 0.38 0.50 0.47 0.44 0.42 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 3.35 5.75 4.90 4.20 3.56 3.50
Polsko WIBOR 3M 2.65 411 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 5.35 5.49 5.41 5.84 5.17 5.90
Polsko PL10Y 4.18 3.60 3.61 4.14 4.24 3.95
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 27.3 25.09 25.74 25.99 25.68 27.10
Mad'arsko EUR/HUF 298 291 304 295 297 300
Polsko EUR/PLN 4.20 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 -1.6 -0.8
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 1.0 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
259 4.0 1
2.0 1 3.5 4
o 3.0
1.0 1 : = rozdil
0.5 4 == rozdil 25 4
0.0 . 20 e CNB
E—— -
-0.5 4 C':NB ’ [ 4 \ w— (3SOB
1.0 e CSOB 1.5 .
-1.5 1 1.0 4 o il
-2.0 1
254 0.5 4 O
-3.0 - 0.0 r—
N < N < N < N < N < N <
o o © o o o o o ©o o o ©
- — N N [52] o — — N N (52} (52}
- - — - - - - - - — - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
3.0 1 7.0 1
20 - 6.0 1
5.0 1 .
1.0 4 ; —=rozdil
== rozdil 4.0 4
e \|NB
0.0 e \INB 3.0 1
¢soB 2.0 ‘\’/ csos
-1.0 4 : Gl
1.0 4
207 0.0 +——r—r——r———rf——
-3.0 ¢ -1.0“
N < N < N < N < N < N <
o (o4 (o4 (o4 o o o (o4 (o4 (e o (o4
— — N N (521 ™ - - N N (32 (32
- - - — - - - - — — - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5.0 1 5.0 1
4.5 4.5 1
4.0 4 4.0 4
3.5 1 il 3.5 1 =—rozdil
rozdi
3.0 1 = 3.0 a— NP
254 — \B P 25 .
4 " J e CSOB
20 o Gs0B 20
1.5 4 15 4 —il
1.0 1 1.0 1
0.5 4 0.5 4
0.0 +—r—+—r—1—1—1—r— =, 0.0
N < N < N < N < N < N <
o o ©o o o © o o ©o o o ©
- - N N o (3] - — N N (32 o
I - - - — - - - - I - -
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi 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 Géastnik 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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