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® Polsko
NBP v fijnu pravdépodobné snizi urokoveé sazby 2

Expanze ECB podpofi holubiéi naladu v regionu

Dalsi Dalsi Prekvapivé agresivni expanzivni kroky, které ve cCtvrtek predstavila ECB,
Dnes tyden  mésic nemohly zlistat bez povéimnuti na trzich ve stfedni Evropé. Z ¢isté
EUR/CZK 27.62 > > makroekonomického hlediska by snaha ECB vice stimulovat poptavku méla
EUR/HUF 314.2 N N byt pro ekonomiky ve §tvfedn’|' Eyropé urcité dobrou zpvr.évouv. Ceqtrélni bankévl"i
v regionu by asi rovnéz uvitali, kdyby se ECB podaifilo (tfeba i skrze slabsi
EUR/PLN 4.19 3 N o i - o »
kurz vaci dolaru) vygenerovat vys$Si inflaci, jiz by bylo mozné “importovat”.
3M PRIBOR 0.35 > > Z Ccisté trzniho hlediska je vSak rozhodnuti ECB o nakupu privatnich
3M BUBOR 2.12 > > dluhopis(i v eurozéné (ABS) predevsim jednoznaénym by&im signalem, a to
3M WIBOR 2.53 > N prakticky pro vSechny stfedoevropské trhy. Spekulanti, banky ale i

dlouhodobi institucionalni investofi v eurozéné budou mit v bilancich jesté
10Y CZK 1.24 8 N vetsi mnozstvi volné eurové likvidity a budou jeSté agresivnéji hledat
prakticky jakykoliv vynos, a to i mimo eurozénu. Vysledkem miZze byt rist

10Y PLN 2.94 h] N ) ! © o h - o RS e -
cen aktiv v regionu, ktery mize vést mimo jiné k jesté vétSi kompresi
10Y HUF 4.58 p ] R ] 8 . P . . .. -
urokovych sazeb a zpevnéni stfedoevropskych mén. To pfitom muze vyvolat
sebenaplnujici se spekulace a silngjs$i zloty ¢i forint mohou tlacit NBP ¢i MNB
3M EURIBOR 0.10 3 > do kouta, aby dale snizily oficialni urokové sazby. To nakonec muze vést k
10Y EMU 0.94 N N tomu, ¢ NBP a MNB hozenou rukavici zvednou a Uroky dale snizi.
Posledni hodnoty z pateéniho odpoledne V okamziku, kdy tak ucini, pfitom ex-post stvrdi pfedchozi sazky na snizeni

oficialnich urokovych sazeb.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




5. zari 2014

NBP v fijnu pravdépodobné snizi urokové sazby

NBP ponechala v zafi sazby
beze zmény ...

... a naznacila jejich pokles
Vv Fijnu

Dalsi snizeni pravdépodobné
prijde i v listopadu

Petr Baca

Regionalni ekonomickou udalosti tohoto tydne bylo zasedani polské centralni banky
(NBP). Ta ponechala urokové sazby beze zmény na 2,50 %, coz bylo v souladu s
ocCekavanim vétSiny trhu. Oficialni tiskové prohlaSeni po zasedani vSak pomérné
jasné naznacilo, Zze nazor ¢lend Vyboru pro ménovou politiku (RPP) se posouva ¢im
dal vice holubi¢im smérem.

Vyznéni tiskového prohladeni dale podtrhl prezident NBP Belka. Ten uved|, Ze
zhorSeny ekonomicky vyhled velice pravdépodobné povede k poklesu sazeb.
SniZeni sazeb jiz na Fijnovém zasedani (8. fijna) podminil stejné jako prohlaseni tim,
Ze ekonomickeé statistiky zvefejnéné v pribéhu tohoto mésice potvrdi sldbnouci rast.
To je podle nas pravdépodobné. Ochlazeni rlistu ekonomiky bylo v posledni dobé
patrné napfi¢ mési¢né zverejiiovanymi Cisly, jako jsou maloobchodni trzby ¢i udaje
ze stavebnictvi. Belka navic dodal, ze béhem diskuse s ostatnimi ¢leny RPP nabyl
dojmu, Ze vyCkavani na novou progndézu do zacatku listopadu - coz byl nas
preferovany scénar - neni nutné.

Hlavni otazkou tak zlstava rozsah poklesu sazeb. Domnivame se, Ze vzhledem k
pomeérné vysoké nejistoté je kromé fijnového poklesu sazeb ve hfe i jejich dalsi
shizeni v listopadu, rovnéz o 25 bps. Ve prospéch dalSiho uvolnéni ménové politiky v
listopadu navic bude plsobit i obdobny krok ECB, ktera ve &tvrtek razanci svych
krok trhy pfekvapila.

EUR/PLN PL: FRA vs. 3M WIBOR (bps)
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Prehled trhu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

RN ) L D WO K] = e e e

Némecko  08.09.2014  8:00 Obchodni bilance mid. EUR  07/2014 16.5
Némecko 08.09.2014  8:00 Bézny tcet mid. EUR  07/2014 15
CR 08.09.2014  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 08/2014 7.4 7.4 7.4
Madarsko  08.09.2014  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2014 *P 584.1
CR 08.09.2014  9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK  07/2014 12 10 19.1
CR 08.09.2014 9:00 Prumyslova vyroba % 07/2014 6 6.6 8.1
CR 08.09.2014 9:00 Stavebni vyroba % 07/2014 5.1
Francie 09.09.2014  8:45 Obchodni bilance mid. EUR  07/2014 -5.4
CR 09.09.2014  9:00 Inflace % 08/2014 -0.2 0.5 -0.2 0.5 0.2 0.5
CR 09.09.2014 10:00 Bézny Ucet mld. CZK  2Q/2014 -2707.5 2633.6
Madarsko 09.09.2014 17:00 Rozpodtové saldo mid. HUF  08/2014 -851.4
USA 09.09.2014 19:00 3leta aukce mid. USD  09/2014
Francie 10.09.2014  8:45 Pramyslova vyroba % 07/2014 1.3 -0.4
USA 10.09.2014 19:00 10leta aukce mld. USD  09/2014
Némecko 11.09.2014  8:00 Inflace % 08/2014 *F 0 0.8
Némecko 11.09.2014 8:00 Harmonizovana inflace % 08/2014 *F 0 0.8
Francie 11.09.2014  8:45 Harmonizovana inflace % 08/2014 -0.4 0.6
Francie 11.09.2014  8:45 Inflace % 08/2014 -0.3 0.5
Madarsko  11.09.2014  9:00 Inflace % 08/2014 0.2 0.1
EMU 11.09.2014 10:00 Mesicni zprava ECB ECB 09/2014
USA 11.09.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2014
USA 11.09.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezamé&stnanosti tis. 08/2014
USA 11.09.2014  19:00 30letd aukce mid. USD  09/2014
USA 11.09.2014 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD  08/2014 -122.5
Madarsko  12.09.2014  9:00 Primyslova vyroba % 07/2014 *F
EMU 12.09.2014 11:00 Prumyslovéa vyroba % 07/2014 -0.3 0
Polsko 12.09.2014 14:00 Penézni zasoba M3 % 08/2014 0.7 6.2
USA 12.09.2014 14:30 Maloobchodni trzby % 08/2014 0.3 0
USA 12.09.2014 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 08/2014 0.3 0.1
USA 12.09.2014  14:30 Index dovoznich cen % 08/2014 -0.8 -0.2 0.8
USA 12.09.2014 15:55 Spotfebitelska divéra podle UniMichigan 09/2014 *P 83 82,5
USA 12.09.2014 16:00 Podnikatelské zasoby % 07/2014 0.5 0.4

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2014Q1  2014Q2  2014Q3  2014Q4  2015Q1 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 20 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 2.10 2.60 2.30 2.10 2.10 2.10 15 bps  7/22/2014
Polsko 2Tinter. sazba  2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 25 bps  7/3/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.35 0.37 0.35 0.35 0.35 0.35
Mad'arsko BUBOR 3M 2.12 2.67 2.34 2.15 2.15 2.15
Polsko WIBOR 3M 2.53 2.71 2.68 2.45 2.20 2.20

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko czioy 1.17 1.84 1.34 1.40 1.50 1.75
Mad'arsko HU10Y 3.61 4.95 3.77 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 2.77 4.03 3.39 2.75 2.60 2.60

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4  2015Q1
Cesko EUR/CZK 27.6 27.45 27.45 27.90 27.70 27.40
Mad'arsko EUR/HUF 314 307 310 310 310 310
Polsko EUR/PLN 4.19 4.17 4.16 4.19 4.17 4.17

HDP

2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
Cesko -1.0 1.1 2.9 2.7 25 1.2 1.2
Mad’arsko 1.8 2.7 3.5 3.9 2.3 2.3 2.2
Polsko 1.9 2.7 3.4 3.3 3.2 3.2 3.2
Inflace

2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1
Cesko 1.0 1.4 0.2 0.0 1.0 1.4 2.0
Mad’arsko 1.4 0.4 0.1 -0.3 0.3 0.8 1.9
Polsko 1.0 0.7 0.7 0.3 -0.3 0.2 0.8
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
uétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2013 2014 2013 2014

Cesko -1.4 -1.4 Cesko -15 255
Mad’arsko 2.0 2.2 Mad’arsko -2.7 -3.0
Polsko -1.2 -2.5 Polsko -4.4 -3.5 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst 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 vife a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi 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 nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho
souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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