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* VVyhled na tyden

MNB tésné pro stabilitu sazeb 5

Levné penize pro st fedni Evropu

Dalsi Dalsi Ceské desetileté vynosy spadly na historickd minima a v posledni aukci

Dnes tyden mésic mohly ¢eskému statu investofi utrhnout ruce. Podobné vesela situace je

EUR/CZK 25,60 > 2 v Polsku, kde si stat pujcuje nejlevnéji za poslednich Sest let. | kdyz

EUR/HUE 287.0 > 2 objektivné re_Iativnl' k\!aljta ¢eského a polského dluhu stoupa, ma porad
EUR/PLN 417 > 2 daleko k pozici bezpe¢ného ostrova.

Jak Ceska, tak polska statni kasa nehospodafi na prvni pohled vibec
3M PRIBOR 1,04 EN > Spatné. | kdyZ Cesky statni rozpo¢et mozna nedodrzi Uplné presné schodek
3M BUBOR 7.19 > N pro tento rok, odchylka od planovaného schodku 105 mid. korun asi nebude
3M WIBOR 513 > > velka a deficit v blizkosti 3 % HDP je v tuto chvili v celoevropském srovnani

' Uspéch. Ceska vlada je navic z prvni poloviny roku slusné pred-financovana

a z puvodné planované emise ji vtomto roce zbyva vydat pouhych pét
10Y CzK 242 > > procent. V Polsku méa byt deficit vefejnych financi letos jenom nepatrné
10Y PLN 4,92 > N vy&si (neceld 4 % HDP) a potfeba financovani na letosni rok je pokryta
10Y HUF 7,30 > N z vice jak 80 %.

Porad ale tézko cesky a polsky trh oznacit za bezpecny ostrov. Za
CIECIBOIY Do =2 2 poklesem vynos( jsou kromé domacich faktor(i také globalni tendence.
10Y EMU 1,17 > >

Investofi se boji zpomalujiciho rastu a pokles vynosu je vidét prakticky
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne ve v8ech trochu bezpec¢néjSich lokalitach. Rizikové marze mérené CDS
zatim jeSté nezdolaly ani minima tohoto roku. Jako bezpecny ostrov se také
zatim pfili§ nechovaji ani stfedoevropské mény a maji ktomu
pravdépodobné dobry divod. PredevSim ceska ekonomika je v prfipadé
dal$iho zostfeni euro-krize extrémné zranitelna svoji otevienosti a rostouci
zavislosti na zahraniénim obchodu. Ceské (sporné manévry pfispivaji
v tomto roce zatim k rekordnimu propadu domaci spotfeby a eventualni
prudsi propad zahrani¢ni poptavky by sen o super-bezpec¢ném ceském
dluhopisu rychle rozprasil.
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Dluhopisoveé trhy v pozitivnim maédu

Petr Dufek, Petr Baca

Nové rekordy na c¢eském Vynosy na c&eském dluhopisovém trhu v poslednim tydnu dosahly nového
dluhopisovém trhu. historického minima. Vynos desetiletého statniho dluhopisu nakratko spadl pod
hranici 2,40 % a od zacatku roku tak jiz propadl o 125 zakladnich bodu. Za
snizovanim vynosu na ¢eském trhu stoji prfedevSim nalada na evropském trhu,
ktera tahne k rekordnim minimtm i némecké vynosy. Ceskému trhu svédsi
i snizujici se averze k riziku a rovnéz také velmi dobra pozice Ministerstva financi
na trhu. Jak je totiz patrné z vysledkd emisi statnich dluhopist, MF aktualné témeér
zcela naplnilo letoSni plan novych emisi dluhopist prezentovany ve Strategii
financovani a fizeni statniho dluhu. V¢etné eurobondu a spofricich dluhopisu je
naplanovana ¢astka 187,5 mld. korun nyni uz z 95 % pokryta. Podle planu zbyva
jen prodat zanedbatelnou ¢ast dluhopist a vydavat uz jen statni pokladni¢ni
poukazky. MF v8ak muGze velmi pfiznivou situaci na trhu vyuzit a v ramci své vile
se predzasobit hotovosti nebo prodlouzit duraci dluhu, pokud by na misto zbylého
objemu poukazek vydavalo dluhopisy. Dle libosti.

V souvislosti s financovanim statniho dluhu si nelze nevSimnout i urcitych rizik

Slaby vykon ekonomiky brzdi spojenych s letodnim statnim rozpoctem, ktery by mél skongéit schodkem -105 mid.
dariové p Fijmy éeského korun. Vzhledem k hor§imu o¢ekavanému vykonu ekonomiky (naposledy véera MF
rozpo étu. snizilo odhad tempa HDP na -0,5 %) nejsou rizika nenaplnéni pfijmové strany zcela

zanedbatelna. Za prvnich Sest mésicl roku je zcela patrny slabsi vybér DPH (vici
planu o zhruba 19 mld. korun), spotfebnich dani (o 6,5 mid.) a pojistného
(06,4 mld.). Potencidlnim rizikem pro vydajovou stranu se mulze stat Uplné
neobnoveni toku penéz z evropskych fondl. Pravdépodobnost dosazeni cilového
deficitu 105 mld. korun neni zdaleka tak vysoka jako na zacatku letoSniho roku.

Polské vynosy na Sestiletych V_mnoha as_pekte’ch ’p_pvdobrlév_situace jako v q:eskvé republice jle,i v Polsku.
minimech Ministerstvo financi ma jiz z vétSiny pokrytu Igtosnl potfebu financovani a ve zbytku
’ roku tudiz nebude pod tlakem. Rozpocet je navic na rozdil od toho ¢eského
postaven na konzervativhim odhadu rdastu ekonomiky o 2,5 %, ktery se
pravdépodobné podafi prekrocit. Ministerstvo financi proto muze rovnéz vyuzit
druhou polovinu roku k predfinancovani za relativné vyhodnych podminek - vynosy
desetiletého dluhopisu se v ¢ervenci propadly pod 5 %, coz jsou Sestiletd minima.
Do cen se vSak promitaji i sazky trhu na pokles oficialnich Grokovych sazeb. Ty
souvisi se zjevnym zpomalovanim ekonomiky, které je vSak do zna¢né miry
ocekavano. Z tohoto titulu maze pro ceny polskych dluhopisu existovat jisté riziko.

Plnéni emisniho planu  €R na rok 2012 PL: Stav financovani rozpo €tu narok 2012 ke
(mld. CZK) 20.¢ervenci 2012 (mld. PLN)
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB . X X HH
HU: MNB tésné pro stabilitu sazeb
Nas  Posledni Madarska centralni banka se pfipravuje na snizeni sazeb. Podle naSeho
odhad ~ zména nazoru s nim ale po¢ka az na podzimni zasedani. Bude chtit podrzet forint
zaKladnisazbav % 7,00 11/2011 béhem prvnich tydnd vyjednavani s MMF, kdy se mulze prat spousta
zména v b. bodech 0 50 Spinavého pradla. To by v kombinaci s klesajicimi sazbami mohlo dostat forint

pod tlak. Rozhodovani ale pravdépodobné bude velice tésné a neni
vylouéené, Ze bankovni rada nakonec sazby snizi jiz na &ervencovém
zasedani.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

semé | datum dlikétor obdob

23.07.2012 11:00 Index spotrebitelské duvery 07/2012 *A -2 -19.8
Madarsko 24.07.2012 9:00 Maloobchodni trzby % 05/2012 -2.2 -2.7
EMU 24.07.2012 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 07/2012 *A 47.3 47.1
EMU 24.07.2012 10:00 Index nakupnich manazert v prumyslu 07/2012 *A 45.2 45.1
Madarsko  24.07.2012 14:00 Zasedani MNB % 07/2012 7 7
USA 24.07.2012  23:00 2letd aukce mld. USC  07/2012 35
EMU 25.07.2012  0:00 ECB vydava prizkum bankovnich tvért ECB 07/2012
Némecko 25.07.2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2012 104.7 105.3
Némecko 25.07.2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 07/2012 113 113.9
Némecko 25.07.2012 10:00 Index Ifo (ocekavani) 07/2012 96.7 97.3
USA 25.07.2012 16:00 Prodej novych domud tis. 06/2012 370 369
USA 25.07.2012  23:00 5letd aukce mld. USC  07/2012 35
Némecko 26.07.2012  8:00 SpotFebitelska divéra GfK 08/2012 5.8 5.8
Polsko 26.07.2012 10:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2012 12.2 12.6
EMU 26.07.2012 10:00 Penéznizasoba M3 % 06/2012 2.9 2.9
Polsko 26.07.2012 10:00 Maloobchodni trzby % 06/2012 25 9 0.9 7.7
USA 26.07.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 14.7. 3314
USA 26.07.2012 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 06/2012 0.4 11
USA 26.07.2012 14:30 Zakéazky na zbozi dl. spot. bez dopr. prostf. % 06/2012 0 0.4
USA 26.07.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 21.7. 380 386
USA 26.07.2012 16:00 Kontrakty na prodej domu % 06/2012 0.9 12.4 5.9 15.3
Némecko 27.07.2012  8:00 Inflace % 07/2012 *P 0.3 1.7 -0.1 1.7
Némecko 27.07.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 07/2012 *P 0.4 19 -0.2 2
SR 27.07.2012  9:00 Ceny v primyslu % 06/2012 0.7 4.2
USA 27.07.2012 14:30 HDP % 2Q/2012 *A 15 1.9
USA 27.07.2012 14:30 Soukromé spotieba % 2Q/2012 *A 1.5 25
USA 27.07.2012 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2012 *A 1.6 2
USA 27.07.2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2012 *A 1.9 23
USA 27.07.2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 07/2012 *F 73 72
USA 27.07.2012 23:00 7leta aukce mid. USC  07/2012 29

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 1.04 1.28 1.00 1.03 1.00 1.00
Mad'arsko BUBOR 3M 7.19 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 1.74 2.25 2.24 1.80 2.10 2.25
Mad’arsko HU10Y 6.73 7.36 7.50 6.75 7.50 7.25
Polsko PL10OY 4.55 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 286 294 292 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4.16 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 4.1 4.0 3.2 2.7
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 zéakladé
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 vig&i 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 maze 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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