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Vazeni klienti,
nasledujici tydenik vyjde po letni p  Festavce 7. za fi.
Investi éni vyzkum €SOB

» Ceské republika
CNB sougasné neprekvapila i pfekvapila 2

* Vyhled na tyden

Recese tladi inflaci k Gstupu 5

Pojistky pod zkratkami Fed a ECB

Dalsi Dalsi Globélni zpomaleni je na postupu, coz je vidét nejen v problémové eurozéné,
Dnes tyden  mésic ale i Asii, Spojenych statech a samoziejmé také v Ceské republice. To je asi
EUR/CZK 25,22 ;. \ hlavni Spatnd zprava poslednich dnd. Tou dobrou zpravou naopak je, ze
EUR/HUFE 2782 N N k!l’éovi, centralni _ba_nkéfi, bedlivé:’monitoruj_i’ vyvgj konjungtury, a pokud se
EUR/PLN 4,06 . . rastové charakteristiky dale zhorsi, nehodlaji sedét se zalozenyma rukama.
Odhlédneme-li od moZnosti, které maji tvirci hospodarské politiky v Asii v
EEARESE 1,03 = - otdzce rozpoltové expanze, pak pro USA a eurozénu zustadvd ménova
3M BUBOR 7,15 N N politika jedinou moznosti, jak ekonomiku povzbudit. Jak v pfipadé ECB, tak v
3M WIBOR 5,12 > > pfipadé Fedu jsou centrdini bankéfi pfipraveni k dalSimu expanzivnimu
zasahu, ktery by mohl mit podobu nakupt viadnich dluhopist v fadu desitek
10Y CZK 2,33 2 2 az stovek miliard eur (resp. dolart) mési¢né. Pritom ackoliv nepljde o
10Y PLN 4,70 a a koordinovanou akci, je dost dobfe mozné, Ze se Fed, resp. ECB, pusti do
10Y HUF 7,54 N N nélfupﬁ dluhopist pfiblizné ve stejny ¢as, kterym by mohl byt podzim tohoto
roku.
SMIEDRIBOR Lo =4 s Prislib dalsi intervence Fedu a ECB (v tomto pfipadé podminény moZznosti
10Y EMU 1,36 2 2

kooperovat s fondy EFSF a ESM) na trzich dluhopist momentalné funguje
Posledni hodnoty z pate  &niho odpoledne jako velmi dobra pojistka proti tomu, aby doSlo k néjakému razantnimu
vyprodeji rizikovych aktiv. A to je nakonec dobra zprava i pro investory, ktefi
véas zaujali dlouhé pozice ve stfedoevropskych aktivech, jakymi jsou napf. i
mény a vladni dluhopisy.
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CNB sou éasn & nepiekvapila i p fekvapila

4:2 pro stabilni sazby.
Guvernér tentokrat na
jednéni chyb él.

Koruna se pod hranici 25
CZK/EUR hned tak podle
CNB nepodiva.

CNB prognézuje t Aimésiéni
Pribor v ro énim horizontu na
trovni 0,2 %.

Srovnani nové prognézy ENB's p Fedchazejici

Petr Dufek

To, Ze bankovni rada CNB na svém &tvrtednim zasedani ponechala Grokové sazby
beze zmény, prekvapenim rozhodné nebylo. AvSak to, Ze se naSly dva hlasy ze Sesti
z(c¢astnénych (pfipomernme, Ze guvernér se tentokrat jednani nezuc¢astnil) pro dalsi
snizeni sazeb uz urcitym prekvapenim bylo. Kdo konkrétné z Rady preferuje jesté
nizsi repo sazbu, se ovSem dozvime aZz za tyden. V kazdém pfipadé vétSina
hlasujicich se priklonila k vy¢kavaci politice, ktera se s ohledem na rizika jevi jako
nejvhodnéjsi. Navic ani pfidand hodnota dalSiho poklesu repo sazby mize byt
docela diskutabilni. Dilezitou — le¢ hypotetickou — otdzkou je, jak by se pfi dneSnim
hlasovani zachoval guvernér, ktery tentokrat chybél.

Bankovni rada méla jako podklad pro hlasovani k dispozici novou inflaéni prognézu,
Ekonomika by se méla — podle CNB — letos propadnout 0 0,9 %, zatimco plvodné
centréini banka predpokladala stagnaci. Nejhorsi vysledek pritom CNB o&ekava pro
treti a &tvrté Stvrtleti — shodné -1,3 %. CNB sougasné vyrazné navysila vyhled inflace
pro letosSni i pristi rok a zcela opustila sv(j doposud optimisticky naladény nazor na
Ceskou korunu, ktera se podle ni letos ani v pfistim roce pod psychologickou hranici
25 CZK/EUR rozhodné nevréti.

Asi nejvice zajimavou zpravou z prognozy je vyhled tfimési¢niho Priboru, ktery se
podle CNB propadne v piistim roce az na 0,2 %. To by oviem znamenalo, Ze by
repo sazba mohla ¢i méla poklesnout ,minimalné“ na nulu. A naopak prvni zvySeni
hlavni sazby CNB by pfichazelo v Gvahu aZ v roce 2014. Pro (plnost je tfeba dodat
slova viceguvernéra, ktery naznacil, Ze jednim zhlavnich faktord ovliviiujicich

prognoézu je nizsi vyhled euriboru.

Vyhled: Prevaha vyckavajicich by se podle naSeho nazoru mohla udrZet i nadéle, a
tak by se sazby CNB uZ ménit nemusely. V naSem vyhledu proto preferujeme
stabilitu Urokovych sazeb centralni banky a prvni zménu az vroce 2014, kdy by
mohla CNB zagit velmi opatrné a pozvolné zvySovat své sazby.

Srovnani nové prognézy CNB's p Fedchazejici

na rok 2012 narok 2013

Prognza CNB nova minuld  zména Progn6za CNB nova minula  zména
HDP 2012 -0,9 0,0 ¥ HDP 2013 0,8 1,9 3
Inflace 2012Q4 3,0 3,5 L 4 Inflace 2013Q4 2,3 1,4 T
Ménov é politicka inflace 2012Q4 1,8 2,2 2 Ménov é politicka inflace 2013Q4 15 1,7 3
PRIBOR 3M 2012Q4 0,6 0,8 L 4 PRIBOR 3M 2013Q4 0,2 1,0 L 4
CZK/EUR 2012Q4 25,3 24,5 1+ CZK/EUR 201304 25,0 24,3 L)
Vg3 predpoklady nova nové__zména
HDP eurozény 2012 0,7 0,5 t* HDP eurozény 2013 12 16 L 4
Inflace v eurozén & 2012 25 2,3 1+ Inflace v eurozén é 2013 2,0 2,0 »
EURIBOR 3M 2012 0,7 0,8 L 4 EURIBOR 3M 2013 0,5 0,8 L 4
Brent 2012 105,9 119,2 L 4 Brent 2013 96,4 112,3 L 4
USD/EUR 2012 1,27 1,30 ¥ USD/EUR 2013 1,24 1,29 3

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Zdroj: Thomson Reuters
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IRS CZK (%)
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)

VI.12 V.12 VI11
Meésicné -0,8 -2,4 7,7
kumul. od ledna 1,2 1,6 10,3

€T 9:00, CZ Inflace (%)

VIL12  VII12 VIL11
Inflace m/m 0,2 0,2 0,3
Inflace yly 3,4 3,5 1,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Slabsi vysledek pr tmyslu na obzoru

Primyslova vyroba v ¢ervnu zaznamenala, podle naSeho nazoru, mirny pokles.
Stal za nim jednak niz8i pocet pracovnich dnl a predevsim slabsi domaci a
zahrani¢ni poptavka. Pozitivni vysledek se da ocekavat zvlasté od
automobilového pramyslu, s odstupem nasledovaného vyrobou elektrickych
zafizeni, chemii a energetikou. Podstatnéjsi snad nez samotny vysledek
pramyslu budou zakazky, které naznac¢i dalSi zvolriovani tempa tohoto
nejvyznamnéjsiho odvétvi ceské ekonomiky v dalSich mésicich.

CZ: Mirny pokles inflace v €ervenci

Spotrebitelské ceny nejspiSe v poslednim mésici mirné vzrostly v dasledku
sezonniho zdrazeni rekreaci a napoju, avSak celkova meziroéni inflace
pravdépodobné zaznamenala mirny pokles o jednu desetinu procentniho bodu.
Inflace zUstava vysoko nad cilem a je ovlivnéna predevsim lednovym zvySenim
dolni sazby DPH, nicméné v dalSich mésicich by mél pokracovat desinflaéni
trend podporovany klesajici domaci poptavkou.

Investi éni vyzkum
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Kalenda r oéekavanych udalosti

semé | datum dlikétor obdob

06.08.2012  9:00 Obchodni bilance mld. CZKk  06/2012 21,9 23,1
CR 06.08.2012  9:00 Stavebni vyroba % 06/2012 -3,5
CR 06.08.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 06/2012 -0,8 -2,4
Madarsko  07.08.2012  9:00 Prumyslova vyroba % 06/2012 *P 3.2 19
Némecko 07.08.2012 12:00 Tovarni zakazky % 06/2012 0,6 54
Madarsko 07.08.2012 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  07/2012 -517,7
Némecko 08.08.2012 8:00 Obchodni bilance mid. EUF  06/2012 15,3
Némecko 08.08.2012 8:00 Bézny tcet mld. EUF  06/2012 9
CR 08.08.2012 9:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2012 8,2 81
Madarsko  08.08.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 06/2012 *P
Némecko 08.08.2012 12:00 Prumyslova vyroba % 06/2012 1,6 0
USA 08.08.2012 16:35 Zéasoby ropy - EIA mbbl  08/2012 *A
USA 08.08.2012 16:35 Zasoby benzinu - EIA mbbl  08/2012 *A
USA 08.08.2012 16:35 Zasoby destilatl - EIA mbbl  08/2012 *A
SR 09.08.2012  9:00 Obchodni bilance mld. EUF  06/2012 560,1
SR 09.08.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 06/2012 10,8
CR 09.08.2012  9:00 Inflace % 07/2012 0,2 3,4 0,2 3,5
SR 09.08.2012  9:00 Stavebni vyroba % 06/2012 -7,9
EMU 09.08.2012 10:00 Mési¢ni zprava ECB ECB 08/2012
USA 09.08.2012 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 28.7.
USA 09.08.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 4.8.
USA 09.08.2012 14:30 Obchodni bilance mld. USC  06/2012 -48,7
Némecko 10.08.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 07/2012 *F
Némecko 10.08.2012  8:00 Inflace % 07/2012 *F
SR 10.08.2012  9:00 Mzdy % 06/2012 2
USA 10.08.2012  14:30 Index dovoznich cen % 07/2012 -2,7 -2,6
USA 10.08.2012  20:00 Rozpoctové saldo mid. USC  07/2012

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 1,03 1,28 1,00 1,00 1,00 1,00
Mad’arsko BUBOR 3M 7,15 7,25 7,00 7,00 6,50 6,25
Polsko WIBOR 3M 5,12 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 1,66 2,25 2,24 1,80 2,15 2,10
Mad’arsko HU10Y 6,60 7,36 7,50 6,75 7,50 7,25
Polsko PL10OY 4,39 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 25,2 24,8 26,0 25,2 25,0 24,5
Mad'arsko EUR/HUF 278 294 292 290 290 280
Polsko EUR/PLN 4,06 4,14 4,50 4,25 4,20 4,15

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 2,1 1,3 0,6 -0,7 -1,0 -0,7 0,0
Mad'arsko 1,5 1,4 1,4 -0,7 -0,5 -0,7 -0,4
Polsko 4,2 4,2 4,3 35 3,2 2,6 2,3
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3  2012Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,7 3,4 3,5 3,1 2,9
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 1,5 1,0 Mad'arsko -2,5 -2,2
Polsko -4.3 -3,7 Polsko -3,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar dst 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 vife 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 v(gi 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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