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e Stredni Evropa
Drahy Svycarsky frank: problém spiSe pro zloty nez forint 2

Deflace v Madarsku i v Polsku se prohlubuje 3

Svycarsky exit - odstrasujici lekce pro CNB a éeského exportéra

Dalsi  Dalsi 39 % za patnact minut. Ano, pfesné o tolik ve &tvrtek posilil Svycarsky frank

Dnes tyden mésic poté, co tamni centralni banka zcela nelekané rozhodla o tom, Ze zruSi

EURICZK 27.84 > 2 intervence pamifenfé proti quilpvvéxrjl' kurzuvdomécii mény (pqd Urfav’eﬁ EURCHF

EURHUF 3206 > 2 1120)' Tevorle ¢ernych Iabgtl , jez Cas od Casu E)r"l|etajl na fln’ancnl trhy,a se tgk

: v€era opét naplno zhmotnila pfed zraky zkoprnélych devizovych dealer(. Ani ti

EUR/PLN 4.33 > » nejdéle slouzici veterani mezi nimi si pfitom jist¢ nevzpomenou na to, ze by

néktera z nejlikvidnéjSich mén vyspeélého svéta dokazala béhem ¢&tvrthodiny

3M PRIBOR 0.33 > > posilit o desitky procent. Takovy okamzik mozna nastal nékdy po rozpadu

3M BUBOR 2.10 > > brettonwoodského systému sménnych kurzl v pribéhu sedmdesatych let

3M WIBOR 203 > > go st,oletl', a!e tq uz na trhu pamatuje opravdu malokdo - tim spiSe, Ze u nas
zadny takovy ani nebyl.

OIS gio2 = 2 Odhlédneme-li pak od globalnich aspektt véerejSiho kroku SNB, tak nelze

10Y PLN 2.24 > ” zapomenout na vzkaz, ktery $okujici zpevnéni franku vysila k nam doma. Ten

10Y HUF 3.31 > 2 totiz poukazuje na to, jak slozité muze byt opusténi nestandardni expanzivni

politiky - tfeba v podobé cilenych intervenci proti vlastni méné. VcerejSi pohyb
franku je pak predev&im vykfiénik pro Seské exportéry, nebot CNB dnes
uplatfiuje velmi obdobnou ménovou politiku jako SNB jesté do predvcerejska.
Clenové bankovni rady CNB si pfitom stale naivné mysli a hlavng v$ude kudy
chodi, hlasaji, ze exit z této ménové strategie bude v podstaté hladkou
zalezitosti. Opak je pravdou, coz v€era trh vS8em jasné ukazal. O tom, ze exit
z intervenéni politiky mUze byt naopak velmi bolestivy, by ale hlavné méli védét
ti CeSti (kurzové nezajisténi) vyvozci, ktefi stale (stejné jako tfeba Svycarsti
vyvozci véera rano) véfi konejSivym “rozpravkam” domacich centralnich
bankéru.

3M EURIBOR 0.06 >
10Y EMU 0.45 2
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥
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Drahy Svycarsky frank: problém spise pro zloty nez forint

Svycarsky frank prekvapivé
posilil.

Rozhodnuti NBP
nepfedstavuje pro forint
velké riziko.

V Polsku vystoupal podil
hypoték ve Svycarskych
francich na HDP na 8 %.

PL: Hypotéky a jejich podil na HDP

v %, rok 2014 zaloZen na odhadu pro nominalni HDP
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Jan Cermak, Petr Baca

Prekvapivy Svycarsky exit z intervenéniho rezim, ktery okamzité ved| ke skokovému
posileni Svycarského franku, dostal do defenzivy i dvé mény ve stfedni Evropé —
polsky zloty a madarsky forint. Regionalni devizové trhy totiz zaCaly spekulovat na to,
Ze v dasledku drahého franku budou mit madarské a polské domacnosti problémy,
nebot maji vyraznou ¢ast svych pujéek (zejména hypoték) ve Svycarské méné. Je
tomu tak opravdu a je tudiz oslabeni forintu a zlotého (nejen vuéi franku), ale
zejména vUci euru a potazmo koruné opodstatnéné? Podle naSeho nazoru zejména
v pfipadé forintu nikoliv.

Zacnéme nejprve forintem, resp. situaci madarskych domacnosti. Trhy maji totiz
stale jeSté v zivé paméti, kterak béhem financni krize 2007-2009 zasadilo
zhodnoceni franku vigi forintu téZkou ranu domacnostem, nebot si naptjcovaly velké
objemy pujcek ve Svycarskych francich. Jejich objem ¢inil okolo 16 % HDP. Hlavnim
bodem programu Orbanovych vlad poslednich let vSak byl tento problém, ktery vedl
k velké zranitelnosti madarské ekonomiky a finanéniho systému, zcela potlacit. To se
nakonec za pomoci Caste¢ného preneseni ztrat na madarské banky nakonec
opravdu podafilo. Vysledkem je, Ze pujéky domacnosti ve Svycarskych francich dnes
¢ini jen 0,7 mid. euro neboli jen okolo 0,7 % HDP. Zbyvajici pujcky v CHF se tykaji
prevazné spotrebitelskych pljcek a pljcek na auta. Z tohoto uhlu pohledu rozhodnuti
Svycarské centralni banky nepfedstavuje pro forint opravdu velké riziko.

V polském pfipadé jiz situace tak optimisticka neni, avSak prece jenom diky
nékolikaletému zakazu NBP poskytovat hypotéky v cizich ménach neni az tak
dramaticka (pficemz se v Case zlepSuje). Podobné jako v Madarsku, tak i v Polsku
byly v minulosti velmi popularni hypotéky v této méné, takZe podil hypoték ve
Svycarskych francich na HDP vystoupal na 8 %. Fundamentélné vzato je tedy
Svycarsky exit daleko vétsi problém pro zloty a polskou ekonomiku nez
pro madarskou. Prudké posileni CHF (pokud vydrzi) tedy pfedstavuje riziko pro
zZloty, které je zesileno i extrémné nizkou polskou inflaci (za prosinec meziro¢ni
inflace -1,0 %). Ta zvySuje pravdépodobnost, Ze NBP opét snizi urokové sazby.

Polsko: Hypotéky podle mény
zdroj: NBP
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Deflace v Mad’'arsku

16. ledna 2015

I v Polsku se prohlubuje

Ceny v Polsku mezirocné

YT

V Mad’arsku cinila meziroéni
mira inflace minus 0,9 %.

PL: Inflace a inflacni oekavani

Petr Baca, Jan Cermak

Polska inflace rovnéz prekvapila smérem dold, ackoliv zdaleka ne tak vyrazné, jako
inflace madarska. Ceny mezimési¢né klesaly o 0,3 % a meziro¢ni inflace dosahla
hodnoty -1 %. Hlavnim pfekvapenim z hlediska struktury (celkové jsme Cekali rist
cen o desetinu procentniho bodu rychlej§i) pro nas bylo vyraznéjsi zlevnéni
pohonnych hmot, nez se kterym jsme pocitali. Mens$i deflacni prekvapeni pfislo
i od cen obleceni a obuvi.

Celkoveé vzato prosincové Cislo znamenad, Zze obdobi deflace v Polsku se prodluzuje.
Pokud vezmeme v uvahu riziko vyplyvajici z dalSiho mozného poklesu cen ropy, tak
Polsko mlze v deflaci setrvat i ve vétSiné letoSniho roku.

Mira inflace zakon¢ila minuly rok v Madarsku v daleko zapornéjSich hodnotach, nez
se vSeobecné ocekavalo. V prosinci Cinila meziro¢ni mira inflace minus 0,9 %,
pfiemz na tomto vysledku se jako vSude nepodilely jen padajici ceny benzinu, ale
predevSim potraviny. Ty pfekvapivé mezimési¢né poklesly o 0,7 %. Dodejme, Ze
jadrova inflace zlstava stale kladna (meziro¢né 0,8 %), ale vyrazné pod cilem MNB.
Prosincova inflaéni data kazdopadné vyznamné prepsala inflacni vyhled Madarska
pro rok 2015. V nasledujicich nékolika mésicich tak inflace zUstane v zaporném
teritoriu, pficemz teprve na konci roku vystoupa k 1 %. Odhad celoro¢ni primérné
miry inflace jsme tedy museli snizit na 0,2 %.

Mad'arsko: Inflace

meziroéné, %
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Prehled trhu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

19.01.2015 10:00 Bézny ucet mld. EUR 11/2014 30.6

Némecko 20.01.2015 8:00 Vyrobni ceny % 12/2014 -0.4 -1.4 0 -0.9
Némecko 20.01.2015 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 01/2015 13.1 10
Némecko 20.01.2015 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oekav ani) 01/2015 40 34.9

USA 20.01.2015 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley uUsb 4Q/2014

Polsko 20.01.2015 14:00 Mzdy % 12/2014 8.8 3.1 0.6 2.7

USA 20.01.2015 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson usb 4Q/2014

USA 20.01.2015 16:00 Index stavitell rodinnych domt 01/2015 58 57

USA 20.01.2015 16:00 Projev Powella o ménov é politice ve Washingtonu Fed 01/2015

USA 20.01.2015 22:00 Kvartalni zisk IBM UsbD 4Q/2014

Polsko 21.01.2015 14:00 Prumyslova vyroba % 12/2014 -5.3 4.9 -7.5 0.3
Polsko 21.01.2015 14:00 Vyrobni ceny % 12/2014 -0.5 -2.1 -0.5 -1.6

USA 21.01.2015 14:30 Udélena stavebni povoleni 12/2014 1055 1035

USA 21.01.2015 14:30 Zahajeni staveb novych domu 12/2014 1040 1028

USA 21.01.2015 22:00 Kvartalni zisk American Express usb 4Q/2014

USA 21.01.2015 22:00 Kvartalni zisk eBay USsD 4Q/2014

EMU 22.01.2015 13:45 Zasedani ECB % 01/2015 0.05 0.05

USA 22.01.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 316

USA 22.01.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 01/2015 2424

EMU 22.01.2015 16:00 Index spotfebitelské divéry 01/2015 *A -10.5 -10.9
Francie 23.01.2015 8:45 Index podnik. ndlady INSEE 01/2015 94 94

Francie  23.01.2015 9:00 Index nakupnich manazeri v primysiu 01/2015 *P 48.1 47.5
Némecko 23.01.2015 9:30 Index nakupnich manazerG v primyslu 01/2015 *P 51.7 51.2

EMU 23.01.2015 10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 01/2015 *P 51 50.6

EMU 23.01.2015 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 01/2015 *P 52 51.6

USA 23.01.2015 15:30 Kvartalni zisk Honey well International usb 4Q/2014

USA 23.01.2015 15:30 Kvartalni zisk General Electric uUsbD 4Q/2014

USA 23.01.2015 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's usb 4Q/2014

USA 23.01.2015 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 12/2014 5.05 4.93

USA 23.01.2015 16:00 Predstihové ukazatele 12/2014 0.4 0.6

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2014Q3 201404 2015Q1 2015Q2 2015Q3
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 -20 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.00 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 -25 bps  10/8/2014
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.33 0.34 0.33 0.33 0.32 0.33
Mad'arsko BUBOR 3M 2.10 2.09 2.10 2.10 2.10 2.10
Polsko WIBOR 3M 2.03 2.28 2.06 2.00 2.00 2.00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko czioy 0.73 1.22 0.88 0.74 0.78 0.93
Mad'arsko HUL10Y 2.78 3.92 3.25 3.50 3.50 3.65
Polsko PL10Y 1.97 2.87 2.23 2.20 2.10 2.20
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko EUR/CzZK 27.8 27.51 27.73 28.00 27.70 28.10
Madarsko EUR/HUF 321 311 316 315 315 318
Polsko EUR/PLN 4.32 4.18 4.28 4.25 4.22 4.20
HDP
2014Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 2.6 25 2.4 1.6 1.4 1.7 2.0
Mad'arsko 35 3.9 3.2 2.8 2.2 2.0 2.3
Polsko 3.2 85 2.7 3.1 2.8 2.9 3.1
Inflace
20140Q1 2014Q2  2014Q3  2014Q4 2015Q1 2015Q2  2015Q3
Cesko 0.2 0.0 0.7 0.1 0.2 0.7 0.6
Mad'arsko 0.1 -0.3 -0.5 -0.9 0.6 1.1 1.5
Polsko 0.9 0.2 -0.3 -0.4 -0.5 0.2 #N/A
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2014 2015 2014 2015
Cesko 0.0 1.8 Cesko 2.0 2.4
Mad'arsko 2.2 2.5 Mad’arsko -3.0 -3.0
Polsko -2.5 -2.5 Polsko -3.5 -3.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

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 vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnéncil neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné piesnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozorniuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢énimi 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 méa 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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