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Centralni banky v akci: NBP s CNB nep Fekvapily, MNB ano
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

s

Predstaveni centralnich bank ve stfedni Evropé v uplynulych dnech
pfineslo ve dvou pfipadech o¢ekavané vysledky, v jednom pfipadé pak
nemalé prekvapeni. Tou bankou, ktera prekvapila, byla madarska MNB,
jejiz Bankovni rada se tésnou vétSinou rozhodla ponechat zakladni
sazbu beze zmén, ackoliv trh byl celkem jasné presvédcen, ze dojde ke
zvySeni Grokovych sazeb. Z tohoto pohledu je pak i pfekvapiva reakce
trhu, kdy napfiklad forint nejprve nepatrné oslabil, aby vzapéti rychle
zpevnil az na pétileté maximum. Fakt, Ze se tak stalo v podminkach
rostouci averze v(ci riziku ve svété, svéd¢i o tom, Ze forint se jiz maze
opfit o pFiznivéji se vyvijejici fundamentalni ukazatele — zejména pokud
jde o saldo vefejnych rozpoétl a béZného Uctu platebni bilance.

Na rozdil od MNB, centralni banky v Polsku a Ceské republice
nepfekvapily. NBP v souladu s o¢ekavanim zvysila oficialni turokovou
sazbu, pfi€emz vzkaz, ktery Vybor pro ménovou politiku vyslal k trhtm,
byl pfece jenom o néco meékei, nez se ocekavalo. To konec koncu
vyplyvalo z nové inflaéni zpravy, jez vidi vyvoj inflace v roce 2009 vice
pesimisticky. Vybor tedy spiSe nez by se jednoznaéné pfihlasil k
dalSimu utahovani ménové politiky, dal radéji prednost taktice
.pockame a uvidime*.

A nakonec zmifime i zasedani bankovni rady CNB. Ceska ménovéa
politika zUstava v podstaté v zajeti kurzu koruny, coz guvernér véera
jasné potvrdil. Bankovni rada dokonce jiz pocita s tim, Zze se inflace
vrati v nasledujicich mésicich nad 7 %. Podle Bankovni rady to vSak
bude nejen koruna, ale i slabSi vykon ekonomiky, ktery pfispéje k tomu,
ze inflace béhem prvniho Ctvrtleti 2009 poklesne zpét k inflaénimu cili.
S timto nazorem se da v zasadé souhlasit, a proto se domnivame, Ze
CNB by uz uroky zvedat v tomto cyklu neméla. Nicméné, jak jiz bylo
fe¢eno vySe, mnohé bude zaviset na koruné.
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CNB drcena ze dvou stran

Ceska centralni banka je
v nezavid énihodné  situaci.
Na jedné stran é se kumuluji
proinfla éni rizika, na druhé

strané koruna p fekonava
veskeré p Fedstavitelné
hranice.

K hlavnim proinfla énim

rizik dm pat A vySSi sou ¢asna
inflace, ceny komodit na
svétovych trzich a vyhled na
sazby ECB.

Na druhé front € je silny proti-
infla ¢éni faktor v podob é silné
koruny — o 20% siln &jSi v uci
euru a 0 40% v uci dolaru.

Manévrovaci prostor pro  CNB
zustane i naddle siln é
omezeny — c&ekame stabilitu
sazeb v dohledné dob é.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jan Bures

Pro ¢eskou centralni banku za¢ina pékné horké Iéto. Inflace pravdépodobné vystoupi
kvali draz§im pohonnym hmotam a vySSim cenam plynu nacas vySe a ke konci roku
bude naopak klesat pomaleji ( my ¢ekame 5,4% yly) v prosinci. Sou¢asné ale koruna
lame v&echny predstavitelné rekordy a CNB prakticky znemoZiiuje jakékoliv Gvahy
nad rdstem sazeb.

To se projevilo i na poslednim zasedani. Argumenty na stranach pro i proti-nflanich
rizik jsou velice silné a mezi centralnimi bankéfi panoval zjevny neklid. To potvrdil i
svym prefeknutim i guvernér Tima, ktery nejprve na tiskové konferenci naznacil, ze
mirné prevazuji protiinflaéni rizika, aby posléze musel svij vyrok opravit na rizika pro-
inflacni.

Téch je skuteéné vice. Na prvnim misté se jednda o jiZ zmifiovanou vysSi sou¢asnou
inflaci, kterd ale nemusi nutné zvySovat inflaéni rizika v ménové-politickém horizontu
(12-18 mésich). Néktefi centralni bankéfi jsou také znepokojeni rychlym rastem
mezd — ty v prvnim kvartale rostly meziro¢né o vice jak 10%. To na prvni pohled sice
vypada hrozivé, mzdy ale pravdépodobné byly ovlivnény presouvanim prémii
z konce roku 2007 do zacatku roku 2008 (z darovych duvod(). Navic realné mzdy
rostly jen velice pomalu a spotfeba doméacnosti v prvnim kvartale prudce zpomalila,.
To jakékoliv obavy z poptavkové tazenych inflacnich tlakl stavi na vedlejsi kolej.

K pro-nflaénim faktorlm je ale tfeba po pravu pfi¢ist zménu situace v eurozoné.
Tam ECB pomalu dochazi trpélivost a na nejbliz§Sim zasedani pravdépodobné na
stale rostouci inflaci zareaguje rastem sazeb. Druhym vnéjSim proinflaénim faktorem
je samoziejmé drahd ropa a komodity obecné, které se ve spotfebnim koSi
nejrychleji projevuiji prostfednictvim vysSich cen benzinu.

Na druhé fronté, tedy té protiinflacni, mame jediného bojovnika. Ten je ale
mnohokrat silngj§i ne? vechny doposud zminéné faktory. Cesk& koruna je
mezirocné o 20% silngjSi vici euru a o neskuteénych 40% vuci dolaru. Realné
posileni je vzhledem k vysSi ¢eské inflaci jeSté vyraznéjSi. PfedevSim diky extrémné
silnému kurzu zlstavaji ménové podminky (kombinace kurzu a sazeb) nejpfisnéjsi
za poslednich osm let. Diskuse v Bankovni radé se tak vcelku logicky stocila k tomu,,
jak silnym bojovnikem v bitvé proti inflaci koruna je. | kdyz se asi nékterym centralnim
bankéfiim nelibilo, Ze silnd koruna netlac¢i adekvatné dolli ceny dovazeného zboZi,
stale prevlada nazor, ze ¢asem se na inflaci a rdstu podepiSe. Hospodarstvi jiz
v prvnim kvartale ostatné prekvapilo niz§im tempem, za které ale mohla zatim
predevsim slaba poptavka domacnosti.

Jak to bude se sazbami vypadat dale? Vzhledem k tomu, Ze koruna na stabilni
doméci sazby nereaguje nijak negativng, CNB si b&éhem *havého inflagniho léta stézi
vytvori prostor pro rust sazeb. Konec roku jiz bude ve znameni jasnéjSiho poklesu
inflace, a tak ani slabsi koruna nemusi centralni bankéfe presvédcit o nutnosti
utahovani ménovych Sroubu. Secéteno, podtrzeno, sazime dale na stabilitu sazeb

v dohledném horizontu.
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a polska centralni banky

MNB p Fekvapila ponechanim
sazeb beze zm ény

Forint po kratkém oslabeni
vuci euru posililnap étileté
maximum

v s o2

Siln jSi HUF snizi jadrovou
inflaci na 3% yly

Polska cenralni banky na
rozdil od ma darské zvysSila
sazby o 25 bps

Pro dalSi utazeni m énové
politiky nejsou nynid dvody

G.Barcza, P.Radzevicz

Madarska centralni banka minuly tyden prekvapila, kdyZz ponechala zakladni
urokovou sazbu beze zmény na 8,5%. Nasledny komentar pak zddraznil rizika vyvoje
inflace, guvernér pfitom podotkl, Ze rozhodnuti ponechat sazby beze zmény pred
jejim zvySenim o 25 bps bylo velmi tésné.

VétSina ekonom( vSak ocekavala zvySeni sazeb o 25 bps, proto rozhodnuti banky
bylo velkym prekvapenim. Prvni reakce trhu odpovidala zminénému mirnému
komentafi MNB, madarska ména oslabila a vynosova kfivka zestrméla. To vSak
netrvalo dlouho. Forint v okamzité reakci sice klesl na troven EUR/HUF 240, nalada
se v8ak brzy zménila a madarskd ména dosahla nového pétiletého maxima na
235,10. Ke konci tydne vSak konsolidace a vybirani zisk( forint opét oslabily.

Jak jsme jiz zminili v minulém tydnu, pokud se ménovy par EUR/HUF udrzi v pasmu
235-240, méla by inflace klesnout o 1%, a to mGze stacit, abychom dosahli jadrové
inflace 3% yly. Znamena to ovSem, Ze pro centralni banku bude sménny kurz hrat
vyznamnou roli, protoZze kurz by se mél udrzet v intervalu 235-238 EUR/HUF.

Na rozdil od madarské polska centraini banka zvySila UGrokové sazby podle
oc¢ekavani. Doprovodny komentar zlstal ostfejSi zdUraznujici inflaci jako hlavni
nebezpecdi, presto vSak celkovy ton byl mirngjsi, nez se ¢ekalo. Inflacni vyhled je ale
ve stfednédobé horizontu, t.j. v roce 2009, méné pfiznivy, i kdyZ o néco malo
Vybor pro ménovou kontrolu bude jeSté néjaky ¢as pokracovat ve svém jestfabim
tonu a Ze je pfipraven v pfipadé zvySené inflace, vys$Siho rdstu mezd nebo
ekonomiky adekvatné jednat.

V daném okamziku pak Siroky konsenzus predpoklada, Zze nejsou divody pro dalSi
utazeni ménové politiky. Ta bude zaviset na ECB a na dopadu jejiho rozhodnuti na
sménny kurz a na vyvoj statistik z realné ekonomiky. Podle nas to pak znamena, Ze
stéle existuji ur€ité moznosti, Ze bude tfeba dodatecnych opatfeni, aby se inflace
udrZela kolem inflaéniho cile, a to zvlasté, pokud ECB zvySi v dohledné dobé sazby.
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Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, HU B&zny 4 &et (mil. EUR)

2008Q1 2007Q4 2007Q1

Bézny ucet -900,0 -1113,0 -1111,0

kumul. od ledna -900,0 -5058,0 -1111,0
Obchodni bilance 400,0 395,0 178,0
kumul. od ledna 400,0 977,0 178,0

PA 9:00,CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK)

XI1.07 X1.07 XI1.06
Saldo 6,0 8,3 5,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Deficit b ézného U ¢tu klesa

Deficit bézného Gc¢tu za prvni Ctvrtleti by mél ukazat, do jaké miry se v
tomto obdobi zlepSila obchodni bilance diky exportu a probihajici fiskalni
konsolidace.

CZ: Obchodni bilance v plusu

Ceska obchodni bilance skonéila podle nas v kvétnu prebytkem okolo 6
mlld. Korun. Za tim stoji tradi¢né pfedevSim segment vyrobct dopravnich
prostfedku a elektroniky. | pfes negativni vliv vysokych cen komodit na
dovozni stranu rovnice, a silnou korunu tak ¢esky zahrani¢ni obchod
vykaze vysledek zhruba o 0,5 mld. korun lepsi.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Madarsko 30.6.2008 08:30 B&Zny (&t (mid. HUF)  01/2008*P  -900 11133
Polsko 30.6.2008 14:00 B&2ny Gcet (mil. EUR) 01/2008 *P 3878 3221
USA 30.6.2008 16:00 'ndexnakupnich manazerl g q4q 48,4 491
z Chicaga
USA 1.7.2008 00:00 Celkovy prodej automobilt /5 0q 14,2 14,3
(mil. USD)
EMU 1.7.2008 10:00 'ndex nakupnich manazert ,e.500q 491 50,6
v primyslu
Index nékupnich
USA 1.7.2008 16:00 manazert v pramyslu 06/2008 49 49,6
ISM
USA 1.7.2008 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2008 86,5 87
EMU 2.7.2008 11:00 Vyrobni ceny (%) 05/2008 0.8 6.1
USA 2.7.2008 16:00 Tovarni zakazky (%) 05/2008 0,5 11
EMU 3.7.2008 11:00 Maloobchodnitrsby (%)  05/2008 -0,6 2.9
, . Aukce st. dluhopist, 5 let
Madarsko 3.7.2008 12:00 (NGNS 10.7.2008
EMU 3.7.2008 13:45 Zasedani ECB (%) 07/2008 425 425 4
USA 3.7.2008 14:30 (F;/L‘;mémah"di”O"amZda 06/2008 03 35 0.3 35
USA 3.7.2008 14:30 'NOvé zadostio davky v 28.6. 384

nezaméstnanosti (tis.)
USA 3.7.2008 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 06/2008 5,4 55
Prirastek pracovnich sil -

USA 3.7.2008 14:30 R 06/2008 -55 -49
bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 3.7.2008 14:30 Pokracunvm za_dostlodavky 21.6.
Vv nezamést. (tis.)
¢R 4.7.2008 09:00 82&';0"”' bilance (mid. 05/2008 6 6,5 8,3
Madarsko 4.7.2008 09:00 CE)S%OC’“' bilance (mil. 04/2008 *F 54,2
Némecko 4.7.2008 12:00 Tovarni zakazky (%) 05/2008 -1,8

m/m - mezimési¢né; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocCisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum
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N&S vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna Jun-08 Sep-08 Dec-08 Mar-09 Jun-09 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 8.1 BNI5 8.7 8.1 N5 8,75 25 bps 07/02/2008
Mad’arsko 2T depo 8.50 8.50 8.75 8.75 8.50 8.25 25 bps  31/05/2008
Polsko 2T inter. sazba 5.7/ 6.00 6.00 6.00 6.00 DS 25 bps  26/03/2008
Slovensko 2T repo 4.25 4.25 4.25 4.25 X X -25 bps  25/04/2007

Kratkodobé urokové sazby 3M *IBOR (konec obdobi)

soucasna 5,08  Sep-08  Dec-08 Mar09  Jun-09
hodnota
Cesko PRIBOR 4.22 4.22 4.20 4.15 4.10 BNI5
Mad’arsko BUBOR 8.83 8.75 8.75 8.75 8.50 8.25
Polsko WIBOR 6.64 6.50 6.50 6.30 6.20 5.80
Slovensko BRIBOR 4.36 4.35 4.35 4.40 X X

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna 45,08  Sep-08  Dec-08 Mar-09  Jun-09
hodnota
Gesko 4.72 4.60 4.50 4.45 4.40 4.35
Mad'arsko 8.18 8.50 8.25 8.00 7.75 7.50
Polsko 6.37 6.15 6.15 6.00 5.95 5.70
Slovensko 4.95 4.60 4.65 4.70 X X

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna 5,08 Sep-08  Dec-08 Mar-09  Jun-09
hodnota
Cesko EUR/CZK 24.0 24.8 25.3 25.2 245 24.4
Mad'arsko EUR/HUF 237.2 235 235 235 235 235
Polsko EUR/PLN 3.4 3.55 3.40 3.37 335 3.37
Slovensko EUR/SKK 30.3 30.1 30.1 30.1 X X
HDP Meziroéni zména v %
Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009 Q22009
Cesko 5.4 4.9 4.3 4.1 45 48
Mad'arsko 1.7 1.6 25 3.0 3.0 3.0
Polsko 6.1 6.0 5.4 5.0 5.2 5.0
Slovensko 8.7 8.7 7.3 6.6 X X
Inflace Meziroéni zména v %
May-08 Jun-08 Sep-08 Dec-08 Mar-09 Jun-09
Cesko 6.8 6.7 6.5 5.3 2.8 25
Mad'arsko 7.0 6.8 6.5 55 4.8 45
Polsko 4.4 4.4 3.9 3.6 BI5 8.8
Slovensko 4.6 34 4.6 4.0 X X
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi
Uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2007 2008 2007 2008
Cesko -3.3 3.1 Cesko -1.6 2.3
Mad'arsko -5.4 -4.5 Mad’arsko -5.7 -4.0
Polsko -3.7 -4.3 Polsko -2.0 -1.9
Slovensko -5.3 -2.9 Slovensko -2.2 2.1

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum
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Obchodovani pro klienty
Korporatni klienti

Investi €éni vyzkum

Petr Korous +420 261 353 545 Jan Cerméak +420 261 353 578
Petr Barbora +420 261 353 513 Petr Dufek +420 261 353 560
Jindfich Brabec +420 261 353 517 Silvia Cechovi¢ova +421 259 668 405
Robert Grus +420 261 353 519 Marek Gabris +421 259 668 400
Tomas Knizek +420 261 353 539 Zdenék Safka +420 261 353 570
Romana Milfait +420 261 353 516 Jan Bures +420 261 353 574
SME Kredyt Bank
Otakar Dvorak +420 261 353 572 Piotr Radzewicz +48 22 6345 946
Eva Karasova +420 261 353 523

K&H Bank

Gyorgy Barcza +36 1 328 99 89
Finan €ni instituce Nase publikace jsou rovn &z dostupné na
Jan Poulik +420 261 353 535 Bloomberg KBCR
Daniel Pavelka +420 261 353 546 Internet: www.csob.cz
Zdenék Prochazka +420 261 353 534

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenské obchodni banka, a. s. v dobré vife a na zakladé pramend, které povaZuje
za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. ani Zadny z jejich zaméstnanci
¢i zmocnéncl nepfebird zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vaci klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu
a zéroveri Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. ne&ini zadné prohlaSeni ohledn& presnosti a Uplnosti t&chto informaci. Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s. také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou muaze klient utrpét. Bez predchoziho
souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle $ifit.
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