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e Mad'arsko a Ceska republika
Sazby MNB o 25 bps niZe, v CNB nic nového 2

® Vyhled na tyden

Cesky maloobchod stale v minusu 5

Sazby MNB a CNB se valeji na historickych minimech

Dalsi  DalSi Ackoliv pozornost hlavnich trhi se soustfedila na Kypr a ¢astecné na Italii,
Dnes tyden mésic samotné déni ve stfedni Evropé& nebylo prosto vlastnich zajimavych
makroekonomickych udalosti. K tém patfila zasedani Ceské a madarské
32//:_:'5? 23472 : : centralni banky. Pfipomefime, Ze jak sazby MNB, tak CNB jsou aktuain& na
: historicky nejnizSich urovnich.

EUR/PLN 4,18 N 3
V pfipadé CNB je zakladni repo sazba dokonce na tzv. “technické nule”, neboli
3M PRIBOR 0,47 > > na urovni 0,05 %. V$e pfitom nasvédduje tomu, Ze nulové sazby CNB s nami
3M BUBOR 4,90 ) N budou jesté dlouhou dobu, nebot bankovni rada nevidi (na horizontu kam
3M WIBOR 3.39 > > dohlédne) zadné inflacni tlaky. SpiSe naopak. Stéle tedy podle nas plati, Ze
nejdfive moznym terminem pro zvySenim uUrokovych sazeb Ceské centralni

banky se jevi az zaveér roku 2014.

10Y CZK 1,89 2 2
10Y PLN 3,92 2 4 Pokud jde o urokovou politiku madarské centralni banky, tak ta by méla byt do
10Y HUF 6,39 2 2 roku 2014 vyrazné zajimavéjsi nez v pripadé CNB. Zakladni Urokova sazba
totiz i po jejim poslednim snizeni stale Cini 5,0 %, coz je relativné vysoka
3M EURIBOR 0,21 > > hodnota jak vU¢i ostatnim centralnim bankam, tak v konfrontaci s klesajici
10Y EMU 1.29 2 2 inflaci. O tom, Zze zakladni sazba jeSté poklesne, nyni nikdo nepochybuje. Kam

az sazby poklesnou, pfipomina ale vésténi z kfistalové koule. Napfiklad
ocekavani trhu ukazuje sazbu MNB ve vysSi pfiblizné 4,5 % na konci letoSniho
roku. Nicméné vzhledem k novému (vyrazné holubi¢imu) sloZzeni bankovni rady
jde velmi spekulativni sazku, ktera se mize ex-post ukazat jako velmi
konzervativni.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Sazby MNB o 25 bps nize, v CNB nic nového

MNB podle o¢ekavani sniZila
sazby o 25 bps na historické
minimum.

V CNB nic nového: sazby
témér na nule a diskuse o
devizovych intervencich
pokracuji.

Magdalena Stfedova, Petr Dufek

Uterni zasedani madarské centralni banky se obe$lo bez ptekvapeni, coZ trhim
poskytlo dostate¢ny duvod k uréitému obratu, alespor kratkodobému, v pohledu na
forint, ktery reagoval posilenim az na tydenni maximum. | kdyz trhy neoCekavaly, ze
by se novy guvernér Gyorgy Matolcsy hned na svém prvnim zasedani uved! pfili§
radikalnimi kroky, jeho nedavna vyjadfeni a postupy urcitou nejistotu podporovaly.
Zatimco pfi svém nastupu do funkce na konci bfezna krotil Matolcsy obavy trhi
pomérné konzervativnimi vyroky o nutnosti nizké inflace a transparentni ménové
politiky, jeho kroky ve funkci vedly spiSe opacénym smérem. Kromé personalni politiky
zvysil nejistotu zruSenim tiskovych konferenci nasledujicich po rozhodnuti o zméné
sazeb. Nicméné uterni sniZzeni sazeb o 25 bazickych bodl na historické minimum
5% trhy oCekavaly a prekvapeni nepfinesla ani nasledna tiskova zprava. MNB
snizila svlj vyhled na inflaci, ktera by méla tento rok poklesnout na 2,6 % a pod
inflaénim cilem zlstat i v roce nasledujicim (2,8 %). Vyhled na rist ekonomiky se
prakticky oproti pfedchozi prognéze nezménil. MNB predpoklada, Ze po lofiském
poklesu by ekonomika mohla postupné zacit riist. Hlavnim tahounem ristu by oviem
i nadale mél zlstat export, pficemz domaci poptavka zlstava slabda. Nizka inflace a
stagnujici domaci poptavka tak zlstavaji hlavnimi argumenty pro dal$i sniZzovani
sazeb.

Uterni rozhodnuti madarské centralni banky nic nefikéa o jejich budoucich krocich.
Guvernér Matolcsy se netaji svou snahou pomoci rozhybat ekonomiku, i kdyz jednim
dechem dodava, Ze takovéto snahy nesmi narusit zakladni cil centralni banky -
finanéni stabilitu. O tom, Zze zakladni sazba je$té poklesne, nyni nikdo nepochybuje.
Kam az sazby poklesnou, pfipomina vésténi z kfistalové koule. Ocekavani trhu
ukazuje sazbu 4,5 % na konci leto$niho roku, ale vzhledem k nevypocitatelnosti
nového slozeni bankovni rady je tato pfedpovéd vysoce nejista. Otazkou navic
zustava, jaka dalSi opatfeni mohou pfijit. Matolcsy jiz dfive naznadil, ze by mohl
napodobit kroky amerického Fedu, nicméné pfipadné netradi¢ni kroky budou hodné
zaviset na situaci na financnich trzich. Vzhledem ke stale velkému objemu pujcek
v zahrani¢nich ménach si velké oslabeni madarské mény nemize MNB dovolit, coz
preci jen manévrovaci prostor centralni banky limituje.

Na svém leto$nim druhém zasedani ponechala bankovni rada CNB urokové sazby
beze zmény. Naznacila ovSem, ze sazby budou na ,technické nule“ drzeny v delSim
horizontu, dokud nedojde k vyraznému narustu inflaénich tlakd. A jak fika sama
CNB, zadné takové tendence ve svém vyhledu nepredpoklada. Stale proto plati, Ze
nejdfive moznym terminem pro zvySenim urokovych sazeb centralni banky se nam
jevi az zavér roku 2014. CNB zaroveri zopakovala, Ze je pfipravena pouZzit
devizovych intervenci, pokud bude tfeba uvolnit ménovou politiku. Ale ani zde nejde
o zadnou akutni potfebu zasahovat. Prozatim se zda, Ze je centralni banka
s vyvojem kurzu koruny spokojena, a tak navrat k devizovym intervencim neni na
pofadu dne. Zadni vratka si véak CNB ponechava stale pooteviena uZ jen tim, Ze
aktualni rizika jeji prognézy vidi na protiinflacni strané (domaci ekonomika, inflace a
vyvoj v zahranici).
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Klicové ocekavané udalosti

CT 9:00, CZ Maloobchodni triby (%, yly) CZ: Maloobchod stéle v min usu

113 113 12 Unorova ¢&isla z maloobchodu nejspige jen znovu potvrdi, Ze spotfebitelska
MEsiEns 28 05 17 poptavka zUstava utlumena. Zvlast silny byl tentokrat pokles v prodejich
’ ’ ’ novych osobnich automobill, jejichz registrace tentokrat mezirocné
kumul. od ledna -1,7 05 2,0 propadly o vice nez 22 %. Unorova &isla navic ovlivnil i o jeden den nizsi
pocet pracovnich dnl ve srovnani s lonskym rokem. Vyrazné zlepSeni
maloobchodu asi nelze oCekavat ani v nejblizSich mésicich. Spotrebitelska
davéra zUstava nizka a snaha odkladat vétsi nakupy je stale jesté zfetelna.
PokraCovani dosavadniho poklesu trzeb tak bude inadale vyrazné
omezovat prostor pro zvy$ovani cen, respektive poptavkovou inflaci.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EREN R

01.04.2013 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 03/2013
USA 01.04.2013 16:00 Index nakupnich manazert v prumyslu ISM 03/2013 53,3 54 54,2
USA 01.04.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 03/2013 59,8 61,5
Némecko 02.04.2013 8:00 Inflace % 03/2013 *P 0,4 1,3 0,6 1,5
Némecko 02.04.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 03/2013 *P 0,3 1,7 0,8 1,8
Madarsko 02.04.2013 9:00 Index nakupnich manazerti v pramy slu 03/2013 54
Polsko ~ 02.04.2013 9:00 Index nékupnich manazerG v pramyslu 03/2013
CR 02.04.2013  9:30 Index nakupnich manazert v pramysiu 03/2013
Francie 02.04.2013 9:50 Index nakupnich manazert v primyslu 03/2013 *F 43,9 43,9
Némecko 02.04.2013 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 03/2013 *F 48,9 48,9
EMU 02.04.2013 10:00 Index nakupnich manazerti v prumyslu 03/2013 *F 46,6 46,6
EMU 02.04.2013 11:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2013 12 11,9
USA 02.04.2013 16:00 Tovarni zakazky % 02/2013 2,9 -2
USA 02.04.2013 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  03/2013 15,3 15,33
USA 02.04.2013 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  03/2013 12,1 11,99
EMU 03.04.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 03/2013 *F 46,5 46,5
EMU 03.04.2013 11:00 Inflace % 03/2013 *P 1,6 1,8
CR 03.04.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2019, 1,50 % mld. CZK 04/2013
CR 03.04.2013 12:00 Aukce statniho dluhopisu 2013-2028, 2,50 % mld. CZK  04/2013
USA 03.04.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa  03/2013 200 198
USA 03.04.2013 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 03/2013 55,8 56
CR 04.04.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 02/2013 -2,8 -2 -0,5
Madarsko 04.04.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2013 -4,1
EMU 04.04.2013 11:00 Vyrobni ceny % 02/2013 0,2 1,4 0,6 1,9
EMU 04.04.2013 12:00 Projev Barrosa na konferenci ve Vidni ECB  01.04.2013
EMU 04.04.2013 13:45 Zasedani ECB % 04/2013 0,75 0,75
EMU 04.04.2013 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskové konferenci ECB 04/2013
USA 04.04.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2013 354 357
USA 04.04.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1.03.2013 3065 3050
EMU 04.04.2013 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskov é konferenci ECB 1.04.2013
USA 04.04.2013 16:30 Projev Bernankeho o ekonomice Fed 04/2013

USA 04.04.2013 23:00 Projev Yellenové na univerzité George Washingtona  Fed 04/2013

Madarsko 05.04.2013 9:00 Primyslova vyroba % 02/2013 *P 2,9 -1,4
EMU 05.04.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 02/2013 -0,4 -1,2 1,2 -1,3
Némecko 05.04.2013 12:00 Tovarni zakazky % 02/2013 11 -1,5 -1,9 -2,5
USA 05.04.2013 14:30 Obchodni bilance mld. USD  02/2013 -44,6 -44,4
USA 05.04.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  03/2013 187 198 236
USA 05.04.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  03/2013 194 205 246
USA 05.04.2013 14:30 Mira nezaméstnanosti % 03/2013 7,7 7,7
USA 05.04.2013 14:30 Prdmérna hodinova mzda % 03/2013 0,2 0,2 2,1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q3 2012Q4  2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 2T repo 0.05 0,50 0,05 0,05 0,05 0,05 -25 bps  11/2/2012
Madarsko 2T depo 5,00 6,50 5,75 5,25 4,75 4,50 -25 bps  3/26/2013
Polsko 2T inter. sazbe 825 4,75 4,25 825 825 825 25 bps 3/6/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 201301 2013Q2 201303
Cesko PRIBOR 3M 0,47 0,80 0,50 0,47 0,46 0,45
Madarsko BUBOR 3M 4,90 6,61 5,75 5,20 4,70 4,50
Polsko WIBOR 3M 3,39 4,92 411 4,90 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko czioy 1,32 1,61 1,37 1,43 1,58 1,78
Madarsko HU10Y 5,44 6,56 5,49 7,25 7,00 4,80
Polsko PL10Y 3,61 4,39 3,60 5,40 5,40 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 25,7 25,13 25,09 25,70 25,40 25,00
Mad’arsko EUR/HUF 304 285 291 280 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4,18 411 4,08 4,15 4,00 4,00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 201301 2013Q2 2013Q3
Cesko -0,5 -1,0 -1,3 -1,7 -1,3 0,7 0,0
Mad'arsko -0,7 -1,5 -1,5 -2,7 0,3 0,8 1,2
Polsko 3,6 2,3 1,4 1,1 0,8 1,1 1,5
Inflace

201201 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 3,8 3,5 3,4 2,4 1,8 1,8 1,8
Mad'arsko 55 5,6 6,6 5,0 3,6 3,0 2,8
Polsko 39 4,3 3,8 2,4 1,4 1,4 2,0
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1,7 -1,9 Cesko -5,0 -3,0
Mad'arsko 15 1,0 Mad'arsko -2,5 -2,2
Polsko -4.0 -3,8 Polsko -3,5 -4,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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