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10 Q2 10Q3
EUR/PLN (prtmeér) 3.90 3.70
EUR/PLN (konec obdobi) 3.95 3.90

e Polsky zloty vsouvislosti s Feckou krizi a
intervencemi centralni banky zastavil rychlé
tempo posilovani a vratil se nad 4,00 EUR/PLN.
Kvali vyrazn &Simu nér tstu paniky v evropském
finan €énim prostoru jsme i my trochu zvolnili nase
odhady na zloty v nejblizSich m  ésicich. Mantinely
pro volatilitu kurzu v nejblizSim obdobi nicmén é
vyty €uji hranice, na kterych na devizovém trhu
intervenovala NBP, resp. polské ministerstvo
financi (EUR/PLN 3,80/4,20).

e Stfednédoby vyhled ale nadale z uGstava
pozitivni. Polska ekonomika je jednou z nejvice
imunnich v G€i hospodéa fské krizi vcelé EU a
pfibéh realné konvergence tak pokra cuje
prakticky bez zastavky. V nejblizSich dvou letech
bude navic Polsku pomahat rostouci p  Filiv pen éz
z Bruselu, p fipravy na fotbalové mistrovstvi
Evropy (2012) a pozitivni demografické trendy.
Dobry vyvoj hospoda fFstvi a zvySena inflace by
mohly Polsku umoznit r Gst sazeb jiz vet fetim
kvartdle roku 2010. To by pro zloty rozhodn &
nebyla Spatna zprava.

* NejvétSim doméacim rizikem jsou ve Fejné
finance, které se vyvijely zalostn &, nehled & na
relativni imunitu polského hospoda  stvi v G€i krizi.
Ty také komplikuji polské ambice p Fijmout euro.
Investo /i se navic boji pom érné striktnich
domécich zékon 1, které mohou vladu donutit, p Fi
prekro éeni ur€ité arovn € dluhu, drasticky spo Fit.
Otazku vefejnych financi také mohou vyost Fit
parlamentni volby, které jsou na programu v roce
2011. Vroce 2010 budou ale mirnit obavu
investor @ planované privatizace, které maji
vtomto roce pokryt zhruba polovinu deficitu a
vyrazn é snizit pot febu vydavat novy dluh.
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Kli¢ové faktory:
Recka krize

Polsky zloty dlouho s Uspéchem ignoroval problémy na
periferiich eurozony. Ve chvili, kdy problémy Recka zagaly
ohrozovat stabilitu evropského finanéniho systému jako
celku, uz ale pfestal byt imunni. Odliv do super-bezpecnych
aktiv  (némeckych a americkych kratkych vladnich
dluhopistl) postihl celou stfedni Evropu a polsky zloty jeSté
0 néco vice nez nize Gro¢enou ¢eskou korunu.

Pokud ale budeme predpokladat postupné zklidiiovani
napéti po pfijeti zachranného mega-baliku na pomoc Recku
(110 mid. EUR) i ostatnim slabSim ¢lankim eurozény
(710 mld. EUR), méla by se ¢asem pozornost opét stocit
k dobrym polskym fundamentdm (viz dalSi bod).

Celkové jsme ale kvali zvySenému napéti na globalnich
trzich byli nuceni trochu zmirnit na$ optimisticky vyhled na
nepomaha neochota polskych centralnich bankéfu pripustit
rychlejSi tempo apreciace (viz dalsi bod).

Strednédoby ekonomicky vyhled je vSak pozitivni

Nehledé na moznost kratkodobych prodeju zlotého, je
polskd ména nasSim velkym stfednédobym favoritem a
v roénim horizontu sazime na slusné zisky.

Bez ohledu na prudké zpomaleni rastu v roce 2009, pocituje
Polsko redlny dopad krize do hospodarstvi méné nez
vétSina Evropy a jako jedina ekonomika EU vykéazala v roce
2009 kladny rast. Konvergenéni pfibéh (realné dohanéni
doprovazené realnou apreciaci kurzu) tak neprestava platit,
pficemz polsky bézny Gcet platebni bilance se dokonce
béhem poslednich dvou let vyrazné vylepSil a je jen
v minimalnim zaporu.

Polskd ekonomika bude navic i nadéle tézit z dobrého
vykonu stavebnictvi, které profituje z rostouciho pfilivu
bruselskych penéz a z pfipravy na fotbalovy Sampionat
vroce 2012. Na polském hospodarstvi se také pozitivné

Investi €ni vyzkum



CSOB

podepiSe relativné pfiznivy demograficky vyhled, za kterym
stoji baby boom na pocatku osmdesatych let, a ktery
v obdobi krize podpofil masivnéjSi navrat Polaku z praci
v zahranici.

Relativné rychly rist HDP (okolo 3 %) tak muaze polskou
centralni banku rozhoupat k zvySeni sazeb dfive nez
evropskou ECB (v Polsku s&zime jiz na ¢tvrty kvartal 2010).
Pro nejbliz§i mésice je ale pro centralni bankéfe vétSim
tématem samotny zloty. Jeho prudké zisky, i kdyZ podle nas
spolehlivé odrazeji dobré fundamenty, vyprovokovaly NBP
k intervencim. Ty mohou i vbudoucnu vést nékteré
investory k opatrnosti, kdykoliv se polskd ména pfiblizi
k 3,80 EUR/PLN. Na druhé strané jsme ale nedavno vidéli
i intervence ve prospéch zlotého, kdy se polské ministerstvo
financi snazilo vyuzit na drovnich okolo 4,20 EUR/PLN
slabSiho zlotého ke konverzi bruselskych eur.

Nejv étSim rizikem jsou ve fejné finance a politika

Hlavni rizikem naSeho pozitivniho vyhledu jsou vefejné
finance. Polsky rozpocet dnes na jedné strané zatézuji
vypadky pfijmd spojené se zpomalenim ekonomiky. Na
strané druhé je pfed nim cela fada jednorazovych investic
spojenych s poradatelstvim mistrovstvi Evropy ve fotbale
2012.

Rozpoctovy deficit v roce 2009 i 2010 spolehlivé prekona
hranici 5 % HDP. Vroce 2011 jsou navic na programu
parlamentni volby, a ty mohou rozvolnit jiz tak nizkou
fiskalni disciplinu. Pokud navic verejny dluh bude atakovat
legislativni hranici (55 % HDP), mohou Polsku hrozit
zakonem predepsané vynucené Uspory. To by nebyl dobry
signal pro nejvétsi stfedoevropskou ekonomiku a zloty by se
tak mohl dostat pod tlak.

V nejbliz§im obdobi (speciélné v roce 2010) mirni ale strach
z rozpoctovych komplikaci privatiza¢ni plany polské viady.
Ta v letoSnim roce ambici6zné predpoklada, ze prodejem
majetku ziska az 25 mid. zlotych (roéni deficit ma pfitom
dosahnout cca 50 mld. zlotych). Privatizace sice nijak nefesi
strukturalni problémy polskych rozpoétd, v nejkratSim
horizontu ale mohou slusné mirnit potfebu polského
ministerstva financi emitovat na trzich novy dluh.
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Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. v dobré vite a na zakladé prament, které povaZuje
za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Presto ani Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. ani Zadny z jejich zaméstnanci
¢i zmocnéncll neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vaci klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu a
zaroveli Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. negini 7adné prohlaSeni ohledn& presnosti a Uplnosti téchto informaci. Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s. také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou muze klient utrpét. Bez predchoziho
souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo déle $ifit.
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