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Hlavni sazba CNB na novém minimu 2

* VVyhled na tyden

Polska NBP sazby nezméni 5

DalSi analyticky tydenik bude vydan az 13.  €ervence.

Vazba koruny na region se vd uasledku nizkych drok @ snizi

Dalsi Dalsi Pomalu se nam blizi letni okurkova sezéna, o ¢emz svédci zvySena aktivita
Dnes tyden  mésic tvlrcd hospodéarské politiky v zapadni i stfedni Evropé, aby dulezité

EUR/CZK 25.56 a Y zélezitosti nebylo nutné fesit béhem prazdninového obdobi.
EUR/HUF 286.9 N N Mezi takové akce patfi jak snizeni drokovych sazeb ze strany CNB, tak
EUR/PLN 4.24 3 3 vyrazny posun pfi implementaci legislativhich zmén v zakoné o centralni
bance v Madarsku. Pfipomerime, Zze zmény po madarské vladé pozaduje
3M PRIBOR 1.08 > > MMF a ECB, aby obé instituce mohly posvétit poskytnuti Uvéru, ktery statu

3M BUBOR 7.20 N N pomze preklenout nelehky splatkovy kalendar.

3M WIBOR 5.13 > > Aékoliv sniZenf oficialni Grokové sazby v CR i pozitivni zavér rozhovor
mezi MMF a madarskou vladou se jiz néjaky den ¢i dokonce tyden
10Y CZK 2.98 3 3 ocekéavaly, presto tyto akce mohou mit déletrvajici dasledky pro
10Y PLN 515 a N stfedoevropské trhy. Jde zejména o to, Ze na jednu stranu financovani
10Y HUE 8.02 . N spekulativnich pozic v ¢eskych korunach dale zlevnilo (jednomésic¢ni
PRIBOR propadl na aroven 0,76 %), na strané druhé se perspektiva toho,
Ze Budapest spini podminky pro ziskani avéru od MMF zasadné vylepSuje
SMIECRIEOR Les 3 3 fundame’?]télnl' Fp))ohlpe)d na mgdparskou ekonomiku. V trzni praxi to r\)g/k r?]&éje
10Y EMU 1.62 2 ” znamenat, Ze atraktivita carry trade obchodii na ose ¢eska koruna-forint
Posledni hodnoty z pate  €niho odpoledne muze dale vzrlist. Trzni implikaci takového jednani spekulantd, ktefi si

budou pljcovat v nizko-Gro¢ené koruné a investovat do vysoko-Uro¢eného
forintu, pak maze byt, Ze v pfipadé letniho zlepSeni sentimentu bude ¢eska
ména za forintem, ale i zlotym zaostavat. Jinak korelace koruny se zbytkem
rizikovych aktiv regionu se maze vytracet ¢i dokonce byt negativni.
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Hlavni sazba €NB na novém minimu

Petr Dufek, Jan Cermak

4:3 pro snizeni hlavni sazby CNB neprekvapila a snizila svoji hlavni Grokovou sazbu o 25 bazickych bodd, tj. na
centralni banky. nové historické minimum 0,50 %. Ke sniZeni sazeb pfitom nahravalo nékolik
faktord: niz8i aktudlni inflace, horSi vyvoj ¢eské ekonomiky, predpokladany pokles
eurovych sazeb a niz$i ceny komodit. Trh s krokem CNB sice poéital, avdak jistym
prekvapenim byl jen tésny vysledek hlasovani o sazbach (4:3), nebot v posledni
dobé se z ttrob CNB ozyvalo stéle vice holubigich hlasu.

Rozhodnuti bankovni rady nicméné potvrdilo vyznéni prognézy CNB, s niz je
konzistentni pokles trznich Grokovych sazeb ve zbyvajici ¢asti roku a jejich
nasledny rist od druhé poloviny roku 2013. Na tiskové konferenci po jednani navic
zaznélo, Ze rizika jsou vychylend ve prospéch alternativniho fiskalniho“ scénére,
ktery pocita s jeSté s nizS§imi sazbami, byt v podminkach vyssi celkové inflace
(pokud projdou navrhované darové zmény parlamentem). Za hlavni rizika nyni
CNB povazuje fiskélni konsolidaci (s negativnim dopadem na poptavku), vyvoj
v zahranic¢i, slabsi domaci ekonomickou aktivitu a domaci cenovy vyvoj. Naopak
jako proinfla¢ni riziko CNB vnima oslabeni kurzu koruny.

Podle naSeho nazoru jde nejspiSe o posledni snizeni sazeb v fadé a nyni by mohla
nasledovat pomérné dlouhd stabilita. K uvolnéni ménovych podminek totiz prispiva
i slabsi koruna. CNB by s takovym vyvojem mohla byt spokojena a nemusela by
sméfovat se sazbami jeSté blize k nule a to dokonce ani v situaci skute¢né
realizace alternativniho (negativniho makroekonomického) scénare.

CZ: Meziro éni inflace vs. Urokové sazby CZK FRA
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IRS CZK (%)
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Kliéové o cekavané udalosti

ST 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

CZ: Maloobchodni trzby v _minusu

V.12 V12 Vil Vysledky maloobchodu zustaly nejspiSe i v kvétnu v minusu. Spotfebitelska
Trzby 2.0 41 37 poptavka zUstava slaba, prodeje aut rovnéz zpomaluji a kvétnové trzby
kumul. od ledna  -0.6 03 45 srazil i niz§i pocet pracovnich dnG. Spotfebitelska nalada se vyrazngji

nelepsi, a tak priznivéjsi ¢isla zatim neocekavame ani pro pfisti mésice.

PL: NBP sazby nezm éni

Ackoliv poc¢itame s tim, ze inflace v Polsku v |1été vzroste opét nad 4 %

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

N&5  Posledni v souvislosti s konanim fotbalového Sampionatu a slabSim kurzem zlotého,

odhad  zména tak nas necekany kvétnovy pokles tésné nad horni hranici toleranéniho

hlavnisazba v % 475 572012 pasma NBP utvrzuje v nadzoru, Ze centrélni banka (NBP) by jiz nemusela
Zména v b. bodech 0 25 sahnout ke zvySovani Urokovych sazeb. Inflace by se totiz na konci roku

mohla dostat i pod horni hranici toleranéniho pasma NBP a to na pozadi
vyrazné zpomalujiciho hospodarského rustu. Tyto tendence by méla potvrdit
i nova inflaéni zprava, kterou bude mit na svém stfede¢nim zasedani Vybor
pro ménovou politiku k dispozici.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

zemé datum cas indikator obdobf

Polsko 02.07.2012  9:00 Index ndkupnich manazerd v pramyslu 06/2012
Madarsko 02.07.2012  9:00 Index nakupnich manazerG v pramysiu 06/2012 52.2
CR 02.07.2012  9:30 Index nékupnich manazerd v pramyslu 06/2012
EMU 02.07.2012  11:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2012 111 11
SR 02.07.2012 14:00 Rozpoctové saldo mid. EUF  06/2012 -2160
CR 02.07.2012 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZk  06/2012 -79.1
USA 02.07.2012 16:00 Index nakupnich manazert v pramyslu ISM 06/2012 50.7 52 535
USA 02.07.2012 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2012 45.9 47.5
USA 02.07.2012 19:15 Projev Williamse v San Franciscu Fed 07/2012
Madarsko 03.07.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 04/2012 *F 396.3
EMU 03.07.2012  11:00 Vyrobni ceny % 05/2012 -0.3 25 0 2.6
USA 03.07.2012 16:00 Tovarni zakéazky % 05/2012 -0.2 -0.6
USA 03.07.2012 23:00 Prodej doméacich automobilt mil. USD  06/2012 10.9 10.75
USA 03.07.2012 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  06/2012 13.95 13.73
SR 04.07.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 05/2012 -1.9
CR 04.07.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 05/2012 -2 -3.2 -4.1
EMU 04.07.2012 10:00 Index ndkupnich manazeru ve sluzbach 06/2012 *F 46.8 46.8
EMU 04.07.2012 11:00 Maloobchodni trzby % 05/2012 0 -0.6 -1 -2.5
Polsko 04.07.2012  14:00 Zasedani RPP % 07/2012 4.75 4.75 4.75
Némecko  05.07.2012 12:00 Tovarni zakazky % 05/2012 0.3 -5.8 -1.9 -3.8
UK 05.07.2012 13:00 Zasedani BoE % 07/2012 0.5 0.5
UK 05.07.2012 13:00 Rozhodnuti vyboru pro mén. polit. Bank of England 07/2012
EMU 05.07.2012 13:45 Zasedani ECB % 07/2012 0.75 0.75 1
USA 05.07.2012 14:30 ADP report z trhu prace tis,nsa  06/2012 95 133
USA 05.07.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 30.6. 386
USA 05.07.2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 23.6. 3296
USA 05.07.2012 16:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach ISM 06/2012 52.9 53.7
Madarsko 05.07.2012 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  06/2012 -344.1
Francie 06.07.2012  8:45 Obchodni bilance mid. EUF  05/2012 -5.4 -5.8
Madarsko 06.07.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 05/2012 *P -2.4 -3.1
Némecko  06.07.2012 12:00 Prumyslové vyroba % 05/2012 0.5 -1.2 -2.2 -0.7
USA 06.07.2012 14:15 P¥irtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis,nsa  06/2012 98 99 82
USA 06.07.2012 14:30 P¥irtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis,nsa  06/2012 92 93 69
USA 06.07.2012 14:30 Mira nezaméstnanosti % 06/2012 8.2 8.2
USA 06.07.2012 14:30 Prumérna hodinova mzda % 06/2012 0.2 0.1 1.7

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha ledni .

hodnota ~ 2012Q1  2012Q2  2012Q3 201204  2013Q1 posiedni zm ena
Cesko 2T repo 0.50 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50 25 bps  6/29/2012
Madarsko 2T depo 7.00 7.00 7.00 7.00 6.50 6.25 .25 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4.75 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 25 bps 6/5/2012

Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko PRIBOR 3M 1.08 1.28 1.00 1.00 1.00 1.00
Mad'arsko BUBOR 3M 7.20 7.25 7.00 7.00 6.50 6.25
Polsko WIBOR 3M 5.13 4.94 4.75 4.80 4.80 4.90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 20120Q1 2011Q4 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko czioy 1.98 2.25 2.24 1.90 2.10 2.25
Mad’arsko HU10Y 6.78 7.36 7.50 7.75 7.50 7.25
Polsko PL10OY 4.77 4.95 5.00 5.20 5.30 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko EUR/CZK 25.6 24.8 26.0 25.2 25.0 24.5
Mad'arsko EUR/HUF 288 294 292 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4.26 4.14 4.50 4.25 4.20 4.15

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko 21 1.3 0.6 -0.7 -1.0 -0.7 0.3
Mad'arsko 1.5 1.4 1.4 -0.7 -0.5 -0.7 -0.4
Polsko 4.2 4.2 4.3 BI5 3.2 2.6 2.3
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3  2012Q4 2013Q1
Cesko 1.8 2.4 3.8 3.3 3.3 2.8 3.0
Mad'arsko 3.6 4.1 4.6 5.2 5.0 4.7 3.7
Polsko 3.9 4.6 3.9 4.3 4.2 3.4 3.0
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko 2.3 -2.6 Cesko -3.3 -2.8
Mad'arsko 15 1.0 Mad'arsko -2.5 -2.2
Polsko -4.3 -3.7 Polsko -3.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar st HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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